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APRESENTACAO 8CME -BIBLIOTECA

A questdo da participagdo do Estado em atividades
diretamente produtivas tem sido analisada tendo como pano de
fundo uma ampla diversidade de situagdes que envolvem aspectos
sociais, econdmicos e politicos. Historicamente, em muitos paises
tal participagdo tem ocorrido sob esse aspecto.
No Brasil os problemas relacionados a presenga do
Estado na economia através de suas empresas, tem tendido a
guestdes ideolégicas que pouco contribuem para o entendimento dos
‘mspectos relevantes sobre as empresas estatais. A suposta
Iileficiéncia dessas empresas - muito propalada no Brasil nos anos
#2,. e mais ainda agora no inicio da presente década - carece de
ise mais detalhada. Seria tal decantada ineficiéncia,
tante do comportamento empresarial da empresa estatal, ou
taria ela de fatores externos & empresa?

A razdo maior que me levou a enveredar nesse complexo
gque envolve a presenca de empresas estatais 'pari passu’
suas contraparceiras privadas foi a busca de wuma resposta
tal questionamento. Representa tal esforgo tentativa impar
literatura brasileira nessa A4rea, visto que muitos trabalhos
campo tratam, pertinentemente, dos dois tipos de empresas,
i gwe em separado.

Desse modo, a tentativa é promissora e pioneira, e, em
disso vérias limitagdes serdo encontradas nas partes

+uidoras do trabalho.
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sc
VE-SiBLIoTEC,

Este trabalho focaliza o desempenho econdmico-

financeiro das empresas estatais e privadas brasileiras durante
os anos 80 nos setores de siderurgia e quimica - este ultimo
fdividido nos sub-setores petroquimica, adubos, fertilizantes e
defensivos agricolas.
Mostra-se que o desempenho comparativo, em termos dos
indices econdmico-financeiros de rentabilidade (do patrimdnio e
2as vendas) e endividamento (geral e 1longo prazo) de ambos os
tipos de empresas nos dois setores pesquisados, reveste-se de
peculiares caracteristicas no que se refere as especificas fases
sonjunturais da economia brasileira desse periodo.
Para o setor sideridrgico, o desempenho das empresas
tais, relativamente ao de suas contra-parceiras privadas,
ela-se de substancial piora nos periodos mais criticos da
a (80/83 e 86/89). Tal comportamento €é rompido na fase
rmedidria dos anos 80 (83/86), fase esta em que o governo
2xa o controle sobre suas empresas.
Com relagdo ao setor de quimica - em seus sub-setores
frisados - chega-se a resultados idénticos, s6 que os
erenciais de desempenho dos dois tipos de empresas (apesar do
comportamento explicitado para o setor siderirgico) séo bem
amenos.
Desse modo, as caracteristicas particulares de controle

. governo sobre suas empresas dos setores-alvo pesquisados, nas



especificas fases da década de 80, sdo o8 principais responséveis

elos diferenciais de desempenho entre os dois tipos de empresas.

BCME -BIBLIOTECA
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The objective of this thesis 1is to evaluate the

financial performance of Brazil’s state and private owned
enterprises for the 1980 - 89 period. In this way, the steel and
chemical sectors (petrochemical and manures, fertilizers and
sgricultural defensives) are considered.
The comparative analysis shows that in terms of
profitability (patrimony and sales) and debt (general and long-
run) both kinds of enterprises present different behavior, which
changes according to the macroeconomic scenario.
In the steel sector, the state-owned enterprises’
performance, relative to its private counterparties, has
substancially deteriorated during the most critical periods of
the eighties (80/83 - 86/89). That behavior contrasts to the mid-
#0's (83/86) period, in which the government control on public
enterprises is slackened. BC"""‘E-BJBLIOTECA
In relation to the chemical sector, the results are
sdentical, but the performance differencials between public and
ivate enterprises are smaller.

Thus, the type of control exerted by the government
n its enterprises is the principal reason that explains the

cial performance differencials between both kinds of

erprises,

Xii



MPRES aBL 1 MPRES VADA - PADRGE AMENTAILS
DESEMPENHO ECONSGMICO E EFICIENCIA: ABORDAGEM a LUZ DAS
TEORIAS 1 NTES

1.1 Introducéo

A questéio referente ao comportamento comparativo entre
empresas piblicas e privadas tem sido analisada pelos tebéricos de
nossa época sob uma ampla diversidade de situagdes em economias
capitalistas mistas do mundo ocidental contemporaneo. Muitas
formulacdes, no que concerne a variéveis explicitadoras do
desempenho das empresas, tém sido elaboradas com o intuito de
tornar o mais possivel claro as questdes relevantes inerentes a
wms consistente comparabilidade. Assim, varidveis relativas a
eficiéncia, estabelecimento de objetivos, gerenciamento,
performance financeira e muitas outras, tém emergido, no longo
srajeto da investigagdo e pesquisa sobre esse importante tema,
romo fatores fundamentais no que se refere a explicitagédo de
ssridveis enaltecedoras dos diferenciais de performance de ambos
2= tipos de empresas.
( Este capitulo analisard criticamente as VArias
stordagens tedricas existentes na literatura sobre o assunto
' iciando com o enfogque sobre as diferenciagdes de estruturas de
s2do como o fator preponderante no que se refere aos
erenciais de comportamento e desempenho dos dois tipos de

sas. Nessa abordagem teérica, denominada de ABORDAGEM DAS
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ESTRUTURAS DE MERCADO (Market Structure Approach)!, a questdo
sobre eficiéncia econdmica em seu estrito sentido neoclassico
seréd substancialmente enfatizada. Nos dois tépicos posteriores
uma apresentacdo e andlise das abordagens que enfatizam os
diferentes tipos de propriedade e as orientagdes do gerenciamento
das empresas publicas como os fatores preponderantes no que se
refere aos diferenciais de performance serd desenvolvida. Tais
sbordagens s&o denominadas, respectivamente, de ABORDAGEM DOS
"PIREITOS DE PROPRIEDADE (Property Rights Approach)? e ABORDAGEM
B0 GERENCIAMENTO BALANCEADO (Balanced Management Approach)?.
O tépico conclusivo desse capitulo consistird em
apesar das grandes dificuldades, no sentido de
um modelo tedrice que contemple a complexidade
ionada com esse assunto. Isso serd feito através da
iliagdo, ou do ’'mix’, de algumas das abordagens relevantes
stentes. A preocupagao central desse esforgo recairéd sobre a
%o da tratabilidade das empresas piblicas - no contexto

ifico desse trabalho, ou seja, comparagdo com empresas

! Como seguidores dessa abordagem podemos citar, por
lo, REES (1984) e BORCHERDING et alii (1982).

2 Como proponentes dessa abordagem temos, ALCHIAN (1965) e
(1971).

® Ds seguidores dessa corrente seguem, de uma forma ou
. o trabalho do professor ZIF (1981). Dentre outros podemos
ABRANCHES (1980). O trabalho de Abranches se refere a
idade estrutural das empresas publicas, mas ndo busca uma
20 6tima entre as faces estatal e empresarial dessas
, o qué é feito por Zif.
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privadas - em relagdo & experiéncia brasileira, que sera o alvo

para a investigagdo empirica de capitulo posterior.

1.2 A Abordagem das estruturas de mercado
E5C3hﬂEi~Eﬁﬁ3LJC)TTEC:J\

‘1.2.1 A Questdo da convergéncia de objetivos

Uma primeira caracteristica dessa abordagem se refere
& convergibilidade dos objetivos de ambas as empresas. E suposto
gue tanto empresas puiblicas quanto empresas privadas orientam
suss operagdes sob & restrita suposig@o de eficiéncia econdmica.
‘ Uma exigéncia importante para que se torne possivel
turar a existéncia ou ndéo de diferengas no desempenho e/ou
rtamento dos dois tipos de empresas estd relacionada a
st30 da delimitacdo dos objetivos a serem seguidos por tais
resas, principalmente no que se refere a tratabilidade do
blema. £ certo que em muitos casos no mundo atual, talvez a
de maioria, os objetivos estabelecidos por uma empresa
lica divergem consideravelmente daqueles ligados as empresas
wadas, e isso pode conduzir a anédlise comparativa para campos
s além do estritamente econdmico. N&o obstante, a
ibilidade da convergéncia pode, em outros casos, ser
tada, com a positiva conseqiiéncia de a questdo ser remetida a
claros.
A delimitacdo de objetivos com relagdo as empresas

as tem tendido, no mais das vezes, & questdo da maximizagao
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ge lucrost, determinagdo essa advinda da teoria neocléssica da
firma e que teria por resultado tultimo o processo de alocagao
étima de recursos da empresa no longo prazo, isso como
conseqiiéncia natural do mecanismo das forgas de mercado operante
no regime de concorréncia. Em outras palavras, poder-se-ia
considerar as operagdes das empresas do setor privado como sendo
guiadas pelo objetivo de eficiéncia econdmica, que, como se
depreende do exposto, estd por tréds do objetivo da maximizagéo de
lucros.

Apesar da ampla variedade de alternativas, no que se
refere ao delineamento dos objetivos das empresas publicas nos
w&rios contextos onde elas surgem®, pode-se, em alguns casos,
ebservar tendéncias, no estabelecimento das linhas a seguir,
selacionadas a questdes estritamente econdmicas. Com relagdo a
experiéncia inglesa REES (1976, pp. 2-5) observa o seguinte:
*This aspect of public enterprise operations (economic
efficiency) is the one whose desirability is most frequently
stressed in formal statements of ministerial
preferences....(and)....There are two main reasons for
ministerial concern with the profitability of a public

enterprise: (a) Finance.....(and)....(b) motivation"®

4 para abordagens alternativas ao objetivo de maximizagéo de
Jucros ver, KOUTSOYANNIS (1979, pp. 323-400).

5 Para uma rica anélise dos vAarios objetivos ligados as
sapresas piblicas e seus padrdes comportamentais ver, LEWIN (1982).

& Apesar desse autor se referir ao objetivo de eficiéncia
escondmica como apenas um dentre os vAarios outros na algada das
esmpresas publicas, e que a interacdo entre tais objetivos é
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Como se vé, existe a possibilidade de convergéncia, em

certos contextos, no Qque se refere ao estabelecimento e
perseguigdo das linhas de conduta de ambos os tipos de empresas.
Apesar da argumentacdo de REES (1976) se referir & experiéncia
inglesa - e nesse caso o lado politico sempre teve grande
prioridade as expensas do lado empresarial - é bem provavel que o
‘mesmo possa ocorrer em outros contextos na ampla diversidade de

sconomias capitalistas mistas do mundo ocidental.

1.2.2 A Definicgdo do conceito de eficiéncia
¥ : BCME -BIBLIOTECA
Tendo-se em conta o exposto - gque teve por propésito
timo estabelecer uma Jjustificativa s6lida & questdo da

ientacdo para o objetivo de eficiencia econdomica, tanto por
e de empresas plblicas como privadas, como também delinear um
sto consistente de modo a adentrarmos com seguranca na
ise especifica da ABORDAGEM DAS ESTRUTURAS DE MERCADO-
-se, seguido-se tal abordagem, comparar o desempenho de
resas piblicas e privadas sob a ’restrita suposigao’ de que
operagdes sdo baseadas nos preceitos de eficiéncia econbmica
sentido neocléssico delineado do seguinte modo por REES (1976,
3): "It (economic efficiency) can be separated into two
epts of efficiency which are closely related: (a) Managerial

tecnological efficiency....(that)...concerns the relationship

ancialmente conflitiva, é denotativa a énfase colocada sobre
aspecto.
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between inputs and outputs. One production method is
tecnologically more efficient than another if, for a given level
of output, it absorbs less of at least one input and no more of
any other, or alternatively if, with the same input levels, it
produces more output. Similarly one group of managers is more
efficient than another, in a static sense, if they carry out a
given set of managerial tasks with a smaller absorption of
resources. In a dinamic sense, managerial efficiency is concerned
also with readiness and ability to eliminate waste and exploit
=ew tecnological and market opportunities......(b) Allocative
efficiency...(that)...is derived from the theory of welfare
economics, and is concerned, at the most general level, with the

entire allocation of resources in an economy"7.

'1.2.3 Os Preceitos e alguns proponentes da abordagem

Definido assim o conceito de eficiéncia em seu estrito

t+ido neocléssico, podemos iniciar a anédlise da ABORDAGEM DAS

7 Esse autor explicita o modo pelo gqual esses dois
conceitos de eficiéncia estéo relacionados, mostrando que
iciéncia gerencial e tecnolégica € uma condigdo necessaria mas

suficiente para o atingimento de eficiéncia alocativa. Porém

seria suficiente para se alcangar eficiéncia gerencial e

nolégica. Vale notar que todo o desenvolvimento da
entacdo de REES (1976) recai sobre gquestdes relacionadas a
iciéncia alocativa, visto ser sua analise mais voltada a

ideragdes ligadas ao bem-estar econdmico em seu nivel mais
1. Tal encaminhamento nao é instrutivo para as nossas
tensdes visto que a comparabilidade entre empresas vincula-se
. wum outro nivel de andlise, ou seja, ao nivel micro. Ver também
esses conceitos na algada das empresas publicas, GILLS

’ng PP- 2-5)-
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ESTRUTURAS DE MERCADO, que elege, como sua denominagdo estéd a
indicar, as diferentes formas de mercado (competitivos e nao-
competitivos) como o determinante bésico explicativo dos
diferenciais de eficiéncia entre empresas piblicas e privadas,
por seu argumento central, para posteriormente adentrarmos na sua
fundamentagédo tedrica.
Tal argumento pode ser explicitado do seguinte modo:
#ado que o objetivo a ser seguido pelos dois tipos de empresas é
|¢stabe1ecido sob a ’'restrita suposigdo’ de eficiéncia econdmica,
i.. empresas publicas serao menos eficientes que as privadas, isso
como decorréncia da natural tendéncia ao monopdlio das
primeiras. Assim, vé-se a caracterizaglio do determinante bésico
#o= diferenciais de eficiéncia, qual seja, a existéncia ou néo de
sercados competitivos. Nessa abordagem em momento algum questdes
referentes a caracteristicas de propriedade e/ou gerenciamento
dois tipos de empresas sdo elucidadas. Os diferenciais de
empenho devem-se exclusivamente a consideracdoes de mercado.
rve que a conclusdaoc de ineficiéncia relativa as empresas
licas é consegqiiéncia uUnica da tendéncia ao monopolio, que
segundo alguns autores®, é freqlientemente o caso para empresas
#= propriedade do governo nos setores onde elas originalmente
Ssurgem.
Existem muitos proponentes dessa abordagem que se

rtam a formas de mercado como a varidvel-chave explicativa

8 Por exemplo, REES (1984) e BORCHERDING et alii (1982).
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diferenciais de eficiéncia., S6 para citar alguns?® que
enfatizam a competigdo, ou seja, consideragdes de mercado, como ©
fator preponderante explicativo dos diferenciais temos, por
mplo, MILLWARD & PARKER (1983, p. 249) que se referem ao
blema do seguinte modo: "When we observe the relative
Bsehaviour and efficiency of public and private firms it is
early important to distinguish the effects of competition...".
VES & CHRISTENSEN (1980, p. 958) néo compartilham com a
determinacdo de que empresas piblicas tenderiam naturalmente ao
msonopélio, mas ddo alguns sinais sobre questdes ligadas a
competitividade: "We conclude that any tendency toward
imefficiency resulting from public ownership has been overcome bv
+he benefits of competition". J& BORCHERDING et alii (1982, pp.
135-136) sugere a falta de competigdo no setor publico (de
esapresas) como o fator preponderante no que diz respeito aos
iferenciais de desempenho: "From this view we may conclude that
4s......the lack of competition which leads to the often observed
Jess efficient production in public firms".
2.2.4 O Suporte teérico da abordagem
Definido o conceito de eficiéncia e explicitado o
central da corrente que elege consideragdes de mercado

fator-chave para a explicitagdo de diferencas no

autores citados colocam seu argumento contra os
da ABORDAGEM DOS DIREITOS DE PROPRIEDADE que sera
a seguir.
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desempenho relativo de empresas puiblicas e privadas, adentrar-se-
& agora na fundamentagédo tedérica de tal argumento.

Como ja& implicitamente evidenciado, o suporte tedrico
sob o qual tal abordagem repousa é aquele de cunho tradicional
me=ocléssico.

Através da Teoria Neocléssica da Firmal? esbocar-se-a a
fundamentacdo pretendida. N&o havera preocupagdo aqui com a
formalizacdo minuciosa dos argumentos!!, A andlise se limitara as
ideragdes referentes as duas mais importantes formas de
ado para a abordagem em estudo, quais sejam, representando
ados competitivos, a concorréncia perfeita e mercados n#éo-
titivos, o monopéliol?, BCME _BISLIOTECA
Vale ressaltar que nessa ABORDAGEM DAS ESTRUTURAS DE

, pouco importa - sob o ponto de vista do seu suporte

10 A gnadlise de empresas publicas tendo-se como suporte
rico a Teoria Neoclédssica da Firma ndo significa que tais
se utilizardo da ampla gama de instrumentos ’'puros’

de tal teoria, visto ser ela desenvolvida
entelmente para empresas do setor privado. Porém, se
as especificidades das empresas do governo, tais
rumentos sé&o perfeitamente suscestiveis a que elas os
izem. Ver sobre isso, TURVEY (1971). Para uma anélise sobre
m2c propriedade de se aplicar tal teoria a empresas publicas
. ABRANCHES e DAIN (1978).

11 pPara tais pretensdes ver, KOUTSOYANNIS (1979, caps. 5-6).

12 Na taxonomia de REES (1976) esses tipos de mercados séo
inados, respectivamente, ’'first-best economy’ e ’secund-best
¥'. E importante se observar que o ultimo termoc se refere a
guer tipo de economia em que pelo menos uma das suposigoes
ntes ao primeiro termo seja violada. Assim, com relagéo a

discussdo, deve-se ter em mente que a explicitac#@o do
51io como forma uUnica para contraposigéo com o modelo de
rréncia perfeita pode ser extendida a outras formas de
os de concorréncia imperfeita. Ver para confirmacéao, REES

S, p. 33).
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teérico - se a empresa é piublica ou privada, no que se refere a
suas linhas de comportamento. Mas, como Jj& explicitado, a
tendéncia natural das empresas piblicas ao monopdélio e a
suposi¢do de que o setor privado opera em regime de concorréncia,
fundamentam a comparabilidade e o argumento ultimo de que tais
empresas sdo ineficientes relativamente as do setor privado.

E por todos sabido que dentre as vérias estruturas de
sercados enfocadas pela Teoria Neoclassica da Firma o modelo de
concorréncia perfeita é o tinico que conduz & eficiéncia
econdmica. Visto que sob esse tipo de mercado a eficiéncia
produtiva (tecnolégica) € um pré-requisito para a sobrevivéncia
pode-se supor que as empresas participantes dele Dbuscam
imcessantemente alcangéd-la.

Do modo que REES (1976) definiu e relacionou os
sonceitos de eficiéncia gerencial e tecnolégica com o conceito de
eficiéncia alocativa pode-se ver que o atingimento dessa ultima
smplica no atingimento das primeiras. Desse modo a argumentacgéo
desenvolvida sob o ponto de vista do atingimento da
iciéncia alocativa. Posteriormente tecer-se-4 alguns
ntdrios a respeito da impossibilidade das condigdes que
zem & eficiéncia alocativa prevaleceram sob monopélio.

A alocacdo 6tima dos recursos totais da economia é
lusiva do modelo de concorréncia perfeita. Esse resultado de
éncia mais geral é consegiiéncia imediata de agregagdoes de
ltados particulares. Dito de outra forma, a alocagao 6tima

recursos totais da economia seréd obtida, no longo prazo,
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através da agregagdo das alocagdes 6timas dos recursos das vérias
enpresas que participam do setor produtivo da economia, resultado
esse decorrente das forgas 'invisiveis' operantes no mercado de
concorréncia perfeita. Considerar-se-4 abaixo as condigdes que
levam & esse resultado, e, a explicitagdo de como elas séo

impossiveis de prevalecer sob monopélio seréd desenvolvida.

1.2.4.1 O Modelo de concorréncia perfeita

Uma adverténcia logo de inficio se faz necesséria. Para
as pretensdes do presente trabalho - comparabilidade entre
desempenho de empresas - n#o é instrutiva questdes ligadas &
eficiéncia alocativa, visto estar ela vinculada & consideragdes
macroecondmicas, ou seja, & alocagdo dos recursos totais da
sconomia. Mas, novamente relembrando REES (1976), através do
atingimento desse tipo de eficiéncia alcanga-se os outros dois
tipos que serao instrutivos a nossa anédlise: eficiéncia
tecnolégica ou produtiva e eficiéncia gerenciall3d,

Sob o regime de concorréncia perfeita o mecanismo de
ms=rcado conduz & alocag&o 6tima de recursos através das seguintes
condigdes que prevalecerdo no equilibrio de longo prazo da
inddstria: 12) os bens e servigos serdo produzidos ao minimo

custo possivel; 22) os consumidores pagardo o minimo prego

13 Sob o ponto de vista da ABORDAGEM DAS ESTRUTURAS DE
MERCADO apenas consideragdes sobre o conceito de eficiéncia
secnolégica serdo levadas em conta. Questdes relativas a
aficiéncia gerencial serdo tratadas na abordagem seguinte.
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possivel, prego esse que cobriréd exatamente o custo marginal do
produto; 32) as empresas utilizardo a capacidade plena de suas
instalagdes e 42) as empresas auferirédo apenas lucros normais. No
longo prazo essas quatro condigdes prevalecerdo em todos os
sercados, de modo que os recursos totais da economia estarao
slocados otimamente. Vé-se assim que a otimizagdo na alocagéo dos
recursos totais da economia é resultado Ultimo da otimizag&o na
slocagdo dos recursos de cada empresa, ou indistria, seja ela
piblica ou privada, isso dado o modelo de economia em andliselt,
Com relacdo a isso REES (1976, p. 30) argumenta: "In a first-best
economy without public enterprise these conditions (alluded
sbove) are satisfied. They will be satisfied in a first-best
economy with public enterprise if the policy-maker instracts the
enterprise to adopt.....marginal cost pricing policies and employ
imputs, including capital goods, up to the point at which their
marginal value of products equal market price”.

Sem querer subestimar a relevancia das vArias
condigdes necessédrias & otimizagdo na alocagao de recursos,
pode-se considerar uma delas como de fundamental importancia no
gue se refere a questdo da eficiéncia alocativa, qual seja, a
igualdade entre pregos e custos marginais. Como REES (19765 p.
2%) coloca: "Allocative efficiency is achieved (in a first-best

s>del of the economy) if ©prices are equaled to marginal

14 pode ser mostrado que para uma economia produzindo apenas
#cis bens a alocagdo 6tima dos recursos totais da economia é
@nica, dadas a curva de possibilidade de produgdao e as vAarias
survas de indiferencas dos consumidores. Ver, KOUTSOYANNIS (1979,
Pe. 163-164).




13
costs...(and)...if public sector investments are discounted at a
rate equal to the marginal rate of return in the private

sector".

1.2.4.2 O Modelo de monopélio

Como ficou evidenciado pela argumentagédo precedente, se

o regime de mercado é perfeitamente competitivo, ou dito de outra

forma, se o modelo de economia com o qual trabalhamos é do tipo

*first-best’, entdo empresas publicas serao tao eficientes quanto
suas concorrentes privadas. Mas o grande percalgo - segundo a
sbordagem em foco - para que a inexisténcia de diferenciais em

eficiéncia com relagdo aos dois tipos de empresa ocorra refere-se
%2 2ludida tendéncia natural das empresas publicas ao monopélio.
Considerando valida tal tendéncial’ , pode-se iniciar a
argumentagéo com as seguintes questdes formuladas por REES (1984,
. 11) e JONES (1983, p. 7), respectivamente: "What might be the
explanation for the cost inefficiency of public enterprise in
son-competitive situations?", e "Might not some of the widely

shserved cost inefficiency of public enterprise be due to the

15 Muitos autores afirmam que realmente as questdes
referentes a participagdo de empresas pliblicas em mercados
competitivos ndo tém sido, até o presente momento, levadas em

#evida conta. Veja, p. ex., "The cost efficiency of firms might
&= greater if they are facing competition. One would expect this
for private firms; for public firms the a priori effect has not
%seen explored in any depth." MILLWARD (1982, p. 80), e mais,
* . ..government-owned firms operating in a competitive
e=vironment (have) received much less (research) attention..."
CAVES & CHRISTENSEN (1980, pp. 958-959).
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nature of +the markets in which they operate rather than being
attributed solely to the constraints imposed by various
government control mechanism, as is commonly thought?"

Antes de se procurar responder a tais questdes,
analisar-se-4 o modo pelo gqual as condigdes que conduzem &
eficiéncia alocativa n#o prevalecem 3&&:%ﬁ%?£éﬁﬁ3&ﬁEPPEi3!ﬁ‘ de
mercado.

Em primeiro lugar, visto que sob monopdlio sé existe
uma empresa na indistria por definigdo, a possibilidade de
determinagéo de pregos esté aberta ao monopolista. Diferentemente
do modelo anterior, o 'policy-maker’ em monopélio tem esse poder.
Dessa forma, o atrelamento dos pregos da produgdo a seu custo
marginal pode ndo se verificar, e isso viola uma das importantes
condig¢des para o alcance da eficiéncia alocativa. E denotativa
essa possibilidade de determinacgdo de pregos aberta ao
monopolista no que diz respeito a prontiddo dos governos em
estabelecer empresas pilblicas em setores béAsicos da economia,
onde empresas privadas poderiam estabelecer monopélios. E a
aludida preocupagédo em evitar a exploragdo dos consumidores por
monopdlios privados estabelecidos em setores bésicos. N&o
obstante, em certas situagdes monopélios plGblicos podem
estabelecer elevados pregos, mas isso é bem menos provédvel que em
relagdo a monopélios privados. Com relagdo a isso SIKORSKY (1986,
p. 496) argumenta: "Government seems tempted in the same way as
are private monopolist. On the other hand, a major porpose in

establishing PE (public enterprise) is to preempt the well-
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established tendency of private enterprise to monopolize".

Em segundo lugar, em decorréncia da impossibilidade de

" entrada de novas empresas nesse modelo, os ajustamentos e
reajustamentos ou as entradas e saidas de empresas no mercado,
conseqgiientes do modelo de concorréncia perfeita, ndo irdo operar.
¥o equilibrio de longo prazo da indistria o monopolista ndo tem
gualquer necessidade em alcangar uma escala o6tima na sua
perseguigdo & maximizaglo de lucros, ou seja, em atingir aquele
mivel 6timo de produgdo que conduziria & otimizagdo alocativa de
secursos. Nem mesmo existird garantia de que ele wutilizara a
cepacidade plena de suas instalagdes. Com relagcao ao tamanho da
planta e a utilizagdo de capacidade de qualquer dada planta,
pode-se dizer que dependeréo totalmente das condigdes de demanda
imperantes no mercado.

Como questdes vinculadas a estrutura de demanda pelo
produto do monopolista s8o as consideragdes relevantes com
sespeito ao problema ligado & escala de produgdo ©6tima, e desse
‘modo, com as condigdes que levam & eficiéncia, desenvolver-se-4,
== seguida, um argumento que consolidard a énfase colocada sobre
& zludida tendéncia natural das empresas piblicas ao monopélio. O
surso da argumentacdo se baseia fundamentalmente no tépico
gelativo ao equilibrio de longo prazo do monopolista desenvolvido

por KOUTSOYANNIS (1979, pp. 177-178)16¢,

16 A argumentagéo dessa autora é, confortavelmente,
slustrada por graficos. Nao enveredaremos por tal via visto ser o
nvolvimento verbal adotado suficiente para a clareza da
sxposigéo. Supde-se, adicionalmente, que o leitor esta
fsmiliarizado com as questdes envolvidas.
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Resumidamente, pode-se identificar trés possibilidades

rtas ao monopolista com relagdo & escala, quais sejam, escala

é6tima, escala o6tima e escala sobre-6tima. Qual delas

valecerd vai depender totalmente das condigdes de demanda

istentes. Note que até agqui os argumentos se referem
clusivamente a monopélios privados.

Primeiramente pode-se considerar gque o tamanho do

-rcaéo relevante para a empresa seja tal gque néo permita o
monopolista expandir sua escala até o ponto étimo. Nesse caso nao
¢ sua planta serd de tamanho sub-6timo, como também sera ela
sub-utilizada. A conseqiiéncia natural é a existéncia de
cepacidade ociosa, e como decorréncia disso, ineficiéncia.

A possibilidade de a demanda ser de montante tal a
sonduzir o monopolista exatamente & étima escala (solugd@o idnica),
spesar de remotissima, existe. Se isso ocorre, tanto a planta se
expandird a seu nivel 6timo, como a capacidade ociosa existente
entraréd em uso, de modo que a produgdo seréd empreendida em seu
mivel 6timo. Essa possibilidade, como ja frisado, € pouco

provavel ocorrer, por razdes é6bvias!’, o ngEﬁE3

gCM
O terceiro caso é o mais importante para a argumentagao
gue pretende justificar a questdo sobre a tendéncia natural das

sapresas piblicas ao monopélio. Suponha que o tamanho do mercado

17 A obviedade da argumentagdoc é melhor entendida se
tivermos em mente que a unicidade de solucdo se refere a um ponto
exclusivo dentro de uma infinidade de possibilidades. Para maior
clareza basta ver que qualquer ponto acima ou abaixoc do ponto
étimo conduzird a ndo otimizagdo, enquanto gque esta serd obtida
exclusivamente naquele ponto.



17

seja suficientemente grande, de modo que o monopolista, a fim de
maximizar sua produgdo, deva tanto construir uma planta muito
s=ior que aguela de tamanho 6timo, como sobre-utilizé-la. Sob tal
condicdo, a planta que maximizard os lucros do monopolista
conduziréd a uma elevagdo de custos, primeiro porque ela é maior
gue a planta de tamanho 6timo e segundo, porgque ela é sobre-
wtilizada. Um monopolista privado operando nessas condigdes de
custo poderia eventualmente cobrar elevados pregos a seus
sonsumidores, e como antes frisado, s&o nesses casos que ©
governo seria levado a empreender a produgéo.

Pode-se considerar o terceiro caso como tipico no que
== refere as caracteristicas de mercado e produgdo das véarias
Ie.presas piblicas que a ABORDAGEM DAS ESTRUTURAS DE MERCADO
considera. As companhias de servigos de wutilidade publica que
speram a nivel nacional s#&o exemplos disso.

Do exposto acima fica <claramente caracterizada a
fundamentacdo teérica do argumento referente & 1ineficiencia das
eapresas plblicas. O tipo de empresa considerado pelos tedricos
groponentes da abordagem em foco € aquele relacionado, por
exemplo, a transporte, eletricidade, comunicagdo, onde a
secnologia empregada deve exibir substanciais economias de
escala, as quais sé podem ser realizadas por uma Unica grande
planta. Além disso, © mercado para esses servigos, geralmente, é
4= tamanho tal a ndo permitir mais do que uma unica grande
planta. Nessas condigdes o mercado cria os chamados ‘monopélios

ss=turais’, e, quando isso ocorre, o governo, em geral, intervém
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de modo a empreender a produgdo para gque se evitem eventuais
exploragdes, se tais monopélios sdo dominados por empresas
privadas.
Visto que a argumentagdo precedente se fundamentou
andemente em consideragdes de ’'plantas’ e ’'escalas’, pode-se
ora - para que ndo nos afastemos da questdo relativa a
iciéncia - retornar as perguntas levantadas anteriormente. Do
scurso da andlise esbogada, de uma maneira ou outra, ja se
eria considerar que, em parte, tais questdes foram levadas em
ta. Claramente explicitou-se a fundamentagdéo tedrica dos
eitos, evidenciando o porqué da aludida tendéncia natural
empresas piblicas ao monopdlio & suas decorrentes
ficiéncias.
Resta-nos agora investigar a respeito da relevéancia e

itagdes dessa abordagem em suas véarias frentes.

2.5 Relevancia e limitagdes da abordagem

$.2.5.1 Sobre a convergéncia dos objetivos

Apesar da possibilidade de convergéncia dos objetivos
belecidos, tanto por empresas publicas como por empresas
vadas, existir, ela pode ser considerada como pouco provavel
vérios contextos de economias capitalistas mistas do mundo
ntal contemporaneo. Tanto ndo existe consenso, no que diz

ito ao estabelecimento das 1linhas a seguir sob a ética
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vada, como muito menos, em relagdo a empresas de propriedade
governo.

Como Jja& evidenciado, tendo-se em conta as empresas
iblicas, a ampla gama de objetivos estabelecidos e a diversidade
linhas de agdo para o atingimento deles sédo enaltecedores da
suficiéncia da ’'restrita suposigdo’ de que tais empresas
sariam suas agdes sob os preceitos de eficiéncia econdmica. Com
agdo as empresas privadas, sabe-se ja& de muito que vArios
jetivos alternativos a questdes ligadas & maximizagdo de
ros, e pelo modo Jja& descrito, & prescrigédo de eficiéncia
-ondmica, estdo abertos a essas empresas.

Desse modo, pode-se citar vVvArios outros objetivos
sados As empresas publicas no que diz respeito a questodes
jais e/ou politicas, e até mesmo econdmicas néo relacionadas a
ficiéncia, como por exemplo, promover a seguranga nacional,
sidiar setores privados de grande importancia para a economia,
.senvolver regides atrasadas, galgar apoio politico, etc. Todos
s objetivos na algada das empresas publicas s&o bem mais
~védveis de ocorrer no mundo atual, mundo esse que contempla uma
la gama de considera¢des além daquelas de cunho exclusivamente
-ondmico ligadas & questdo da eficiéncia econdmica.

No que se refere & iniciativa privada, objetivos
ados & maximizacdo de vendas, crescimento da participagédo de
ado, maximizagio da wutilidade gerencial, sd@o todos eles
ternativas abertas as empresas privadas hoje, onde o

=nciamento possui certo poder discricionério sobre os



20

objetivos a perseguir. O objetivo da maximizacdo de lucros, desse
modo, apesar de sua clara possibilidade, ¢é apenas um dentre os
wvérios existentes, e nos dias atuais existem sérias dividas de
gue seja ele o principall®, E veja que mesmo &s empresas piblicas
tais alternativas estdo também abertas.

Desse modo, a relevancia da ’restrita suposigao’ de
eficiéncia econdmica a guiar as operagdes de ambos os tipos de
empresas é bastante limitada. Mesmo o ponto posifivo relacionado
2 tratabilidade exclusivamente em termos econdmicos cai por terra
em decorréncia da falta de informagdo perfeita dos parametros que

& teoria trata como dados.
1.2.5.2 Sobre a base tedrica

Este tépico inicia-se 1levando em conta uma oportuna
#iscussio contida em REES (1976, p. 26) sobre a relevancia e
wzlidade de certas proposigdes relacionadas ao modelo 'first-
se=t’ de uma economia. De acordo com a argumentagdo desse autor
"2 proposition is wvalid if it is correctly deduced, without
legical error, from its premises. A proposition is relevant if it
4= not only valid, but also likely to be helpful and correct in
4ts application to reality. This point is worth making, because,
2= we shall see, much of the theoretical discussion on public

enterprise economics has centred on the validity of propositions

18 KOUTSOYANNIS (1979) faz, no capitulo 11, sélida critica a
seoria neocléssica da firma, e mostra os vVvArios objetivos
slternativos abertos as empresas privadas.
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relevance was small, which was in turn due to the fact that
¥y were derived from a model of economy which is a poor
roximation to reality".
Do que se deduz da argumentagédo acima, € denotativa a
levancia das proposigdes que consubstanciam os fundamentos
icos da ABORDAGEM DAS ESTRUTURAS DE MERCADO. Apesar de
idas, visto serem deduzidas sem erro 1égico, o modelo de
mia através do qual as proposic¢des sd@o derivadas é uma pobre
imacdo da realidade. Assim todas aquelas condigdes exigidas
o atingimento da otimizagéo alocativa de recursos foram
ivadas de um modelo que néo expressava a realidade dos fatos:
modelo de concorréncia perfeita. BCN%":.’—BIBUOTECA
Retornando & gquestdo superficialmente considerada no
do tépico anterior - aquela relacionada &a perfeita
ormacdo - pode-se fazer breve comentdrio sobre sua relevancia.
as proposigdes derivadas desse modelo de economia 'first-
sao suportadas pela hipétese de pleno conhecimento das
igcdes e dos parametros gque prevaleceram no passado, que
alecem no presente e que prevalecerao no futuro, isso com
ito, por exemplo, a custos, receitas, demandas,
gdo,etc. Claramente observa-se o carater 'heréico’ dessa
tese, e desse modo, o ponto positivo relacionado a
¢+abilidade em bases exclusivamente econdmicas cai por terra,
nio ser o conhecimento das condigdes reais téao perfeito
o apregoado pela teoria.

Antes de se entrar na argumentagédo referente as
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consideracdes sobre a relevancia e limitagdes da ABORDAGEM DAS
ESTRUTURAS DE MERCADO para as pretensdes do presente trabalho, é
importante que se faga um breve comentédrio sobre a questdo do
"viés ideolégico’ que elege as empresas publicas como
ineficientes e indesejaveis.
Como essa abordagem prescreve, a tendéncia natural das
empresas pliblicas ao monopélio - se é que 1isso hoje seja
relevante - €é o elemento-chave para a caracterizagdo da
imeficiéncia relativa de tais empresas. Se isso fosse entendido
#entro dessa restrita condigdo, os muitos problemas relacionados
estabelecimento de empresas de propriedade do governo poderiam
r amenizados. SIKORSKY (1986, p. 480) coloca bem a questao:
««.mBuch of the literature seems to generalize the PE
ficiencies, Rees carefully confines to the monopoly case"”.
Sabe-se hoje que existem muitos argumentos contrérios
estabelecimento de empresa puiblicas, e no mais das vezes, eles
originam de certas méds interpretagdes e/ou extensdes dos
entos advindos da abordagem em foco. H4 uma aclamagéo geral
ndendo as afirmacgdes sobre ineficiéncia de empresas publicas
cificas a todos os casos, independentemente do peculiar
texto - mercado, questdes politico-institucionais, etc - em
tais empresas estariam inseridas. Com relagdo a isso é
tativa outra passagem em SIKORSKY (1986, p. 480): "The focus
the literature has not been often on the strengths and
sses of PEs, +esesy but rather more often on countries

cially UK), sectors, time frames, etc, where PE has lived up
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2o the worst hopes of its many citizens".

1.2.5.3 A Irrelevancia dos dois casos extremos

No que diz respeito aos tipos de modelos de mercados
gue a ABORDAGEM DAS ESTRUTURAS DE MERCADO considera, pode-se
fdizer que tanto a concorréncia perfeita como o monopdlio carecem
de relevancia nos dias atuais. Sabe-se, j& de muito, que a
estrutura de mercado dominante, em especial nas economias
capitalistas mistas em vias de desenvolvimento, é a OLIGOPOLISTA,
tanto levando-se em conta empresas estatais como privadas.

Desse modo, a mera explicitagdo dos dois casos extremos
feita pela presente abordagem revela-se irrelevante, visto que a
emergéncia e consolidagdo de grandes empresas, quer estatais ou
privadas, tem tendido & estrutura oligopolista de mercado. Como
& anteriormente frisado, as questdes referentes ao envolvimento
#o0s dois tipos de empresas numa mesma estrutura de mercado nao
+ém ensejado qualquer preocupagao aos tedéricos da ABORDAGEM DAS
ESTRUTURAS DE MERCADO, no sentido de tornéd-la mais realista e
consistente.

Relevantes considerac¢des sobre performance comparativa,
sendo em vista esse aspecto - coexisténcia de ambos os tipos de
sapresas numa mesma estrutura de mercado - podem emergir a partir
%2 anidlise minuciosa do surgimento e consolidagdo dos atuais
msercados oligopolistas. Tal encaminhamento, a meu ver, pode vir a

s=r o ponto de partida para que resultados mais confiaveis,

\
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relacionados & performance comparativa, surjam.

Apesar da pertinéncia das questdes levantadas acima,
wérios estudos tém surgido, na literatura que trata desse
assunto, ainda presos &as determinagdes da ABORDAGEM DAS
ESTRUTURAS DE MERCADO. Talvez isso decorra do féto de que nos
paises de onde tais estudos advém a composigcdo das formas de
sercados, com seus especificos tipos de empresas, dé substéncia &
eleicdo das duas formas extremas que a presente abordagem
enfatiza.

A complexidade que envolve o estudo sobre desempenho
comparativo de empresas estatais e privadas nos paises em vias de
desenvolvimento vincula-se estreitamente as consideracgoes
enaltecidas acima. E isso, em grande parte, se constitui num dos
principais percalgos ao desenvolvimento da teoria vinculada a

esse assunto.
1.2.5.4 Sobre as pretensdes do presente trabalho

A grande importéncia das distintas formas de mercado em
gue as empresas, quer piblicas ou privadas, poderiam estar
inseridas, pode ser taxada como o ponto de relevancia da
sbordagem em andlise. Para o que pretende esse trabalho tal
guestdo é fundamental.

Por outro lado, a comparagao de empresas participantes
de diferentes estruturas de mercado, como a empreendida pela

sbordagem em andlise, seria instrutiva se o objetivo fosse

\
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explicitar a melhor forma de mercado. Para as pretensdes do
presente estudo, a comparabilidade dese jada sé seré& instrutiva se
2s empresas selecionadas participarem de uma mesma estrutura de
msercado, ou seja, questdes relacionadas a mercados monopolistas
tornam-se sem relevancia no que se refere a comparabilidade de
Zesempenho.

Se tal pretensdo é mais promissora, ao mesmo tempo, as
Z2ificuldades para que ela de fato seja alcangada sdo de
ronsideridveis proporg¢des. Como a prépria literatura sobre esse
sema estd a indicar, questdes ligadas a empresas publicas em
szbientes competitivos n#o tém sido levadas em devida conta.
Pesse modo, "...when we see the term PE it is commonly in the
sontext of monopoly, on at least oligopoly firms often in non-
competitive environments, also often government or near-
government bureaucracies, openly subsidized, established for
political or social service, etc ......(but)...... we are looking
sere for truths which are relevant to PEs created for open
sompetition and national profit, with little obvious reasons for
government fiduciary interest (except as shareholder) or
solitical stake (except as related to national interest - ie, not
smternal politics)." SIKORSKY (1986, p. 484).

Essa passagem final da citag8o acima nos d& um
rtante sinal que intimamente se coaduna com & determinacgéo
tima a que o presente estudo objetiva. Tal instrutivo sinal de
modo se ajusta A experiéncia brasileira com empresas

licas, ndo quando da implantagdo do setor produtivo estatal,



26

aquela época se resumia a grandes companhias operando em

op6lios, e no mais das vezes, suplementando a iniciativa
ivada, mas sim com relagéio & época atual onde em védrios setores
emos detectar a presenga de ambos os tipos de empresas.

Em suma, depois da andlise extensiva da ABORDAGEM DAS
UTURAS DE MERCADO, pode-se considerar como aspecto positivo a
reta diregéo a se tomar no que se refere a uma comparabilidade
istente, qual seja, aquela relativa & competitividade entre
resas publicas e privadas, aspecto esse n#éo considerado por
abordagem.

Isolando-se, assim, os efeitos da diferenciagéo de
ado ou, em outras palavras, considerando-se empresas publicas
privadas em ambientes competitivos, e levando-se em conta
m a prescrigdo inerente & abordagem em foco de que as
acdes de ambas as empresas seriam guiadas sob a ’'restrita
sicdo’ de eficiéncia econdmica, os diferenciais, se
raria, inexistiriam - isso se se considera o suporte tedérico
tivo a ABORDAGEM DAS ESTRUTURAS DE MERCADO. Necessério se
is o delineamento de outros tipos de parametros
licitadores dos diferenciais, e nfio mais eficiéncia econdmica
seu restrito sentido. Questdes instrutivas poderiam estar

s, por exemplo, a vantagens ou desvantagens das empresas
icas com relacéo a suas competidoras privadas, ou entdo, a
gquer outras varidveis ndo necessariamente ligadas & questdes
¢ #eficiéncia.

Desse modo, Vvé-se também a irrelevancia da variavel
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responsével pela explicitagdo dos diferenciais - eficiéncia
econdmica - no que se refere as pretensdes do presente estudo - a
comparabilidade de performance dos dois tipos de empresas em
azbientes competitivos.

Do exposto acima, j& se pode adiantar o contexto em que
os diferenciais de desempenho serdo tratados. Jamais far-se-4&
referéncia a preceitos de eficiéncia econdmica absoluta, aos
scldes caracterizados pela ABORDAGEM DAS ESTRUTURAS DE MERCADO.
0s diferenciais de desempenho estardo ligados a Indices relativos
2 questdes financeiras (eficiéncia financeira) que em cada
contexto terd sua peculiar caracterizagdo.

Tendo-se considerado a primeira das abordagens em todas
a8 suas linhas, trata-se, a seguir, da andlise da hipétese dos
gireitos de propriedade, para, posteriormente adentrar-se na

' das orientagdes do gerenciamento das

caracterizagdo do ’'mix
sapresas piblicas entre objetivos estatais e empresariais, que é
2 substdncia da terceira abordagem denominada de ABORDAGEM DO

SERENCIAMENTO BALANCEADO.

= .eBLIOTECA

ig(ihf
1.3

1.3.1 Eficiéncia gerencial e eficiéncia-X

Paralelo & teoria que prediz diferenciais de eficiéncia
22 base de tipos distintos de mercados existe uma abordagem que

grediz tais diferenciais na base de tipos distintos de
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priedade. As duas classificagdes de tipos de propriedade,
lica e privada, serdo assim os determinantes basicos, nessa
rdagem, norteadores das diferengas de desempenho.

Aqui supde-se ainda que as operagdes de ambas as
resas continuam sendo guiadas sob a ’'restrita suposigdo’ de
iciéncia, porém, diferentemente da abordagem anterior, a énfase
ai sobre questdes ligadas a eficiéncia gerencial no sentido jéa
inido por REES (1976, p. 3)19,

Existe uma outra taxonomia na literatura relacionada a
iciéncia gerencial. Ela se refere aos muitos trabalhos que
:lizam modelos de eficiéncia-X (X-efficiency). Como pode ser
erido das argumentagdes, tal conceituagdo intimamente se

una com &a anterior. Sendo vejamos: "One would expect
tition to exert some market pressure on government
erprises to hold down costs ..... and to eliminate some of the
rtunities for discretionary behavior on the part of
aucracies (government management)." SPANN (1877, p. 75). E
a, ".... the managers of political firms ... are less
trained by market considerations ..... and find it easier to
in subsidy and mask bad management ..... Government firms can
ive for long periods with grossly inefficient management."
SE (1974, p. 7). Spann, o autor do primeiro argumento,
amente explicita suas consideragdes em relagao aos efeitos

itivos de mercados competitivos sobre o gerenciamento das

19 Ver sobre a conceituagio de eficiéncia gerencial nas
inas 5 e 6 acima.
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sresas piublicas, e Alesse, autor do segundo, contrariamente,
vé tal possibilidade. Ambos os argumentos se relacionam a
estio da eficiéncia gerencial, e mais, o primeiro se refere a
snsideragdes de mercado, enquanto influenciando o
renciamento, como os fatores relevantes no que diz respeito aos
#iferenciais, enquanto que o Ultimo parece estar mais intimamente
gado &s prescrigdes da ABORDAGEM DOS DIREITOS DE PROPRIEDADE
serdo explicitadas a seguir. BCME -BIBLIOTECA

Mais denotativo, no que se refere a similaridade
eitual entre eficiéncia gerencial e eficiéncia-X, €é o
inte trecho: "A number of studies relating to managerial and
avioral theories of the firm suggest that there is a
nificant divorce of ownership and control in the private
tor and that this may lead to an alteration in the objectives
the firms away from the pursuit of profit..... By implication
re will be differences across firms in the degree of success
achieving the owner’s objectives - there will, that is, be
siations in ’organizational slak’ and X-efficiency." MILLWARD &
SEER apud SIKORSKY (1986, p. 485)20, E importante se frisar que
as empresas publicas tal poder discricionario do
nciamento é bem mais acentuado, visto que o divorcio entre
riedade e controle ¢é maior gque aquele ligado as empresas
das. Como se mostrara a seguir, esse € 0o argumento

ental que caracterizard as prescrigdes da abordagem ora em

29 Para outra versdo definicional de eficiéncia-X - na
das empresas piblicas - ver, GILLS (1978, p. 1).
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Antes de se passar a essa caracterizagao, desejamos

r breve comentédrio a respeito das dificuldades de mensuragao
e tipo de eficiéncia preconizado por tal abordagem.
amente vé-se que os meios para se captar, por exemplo,
¢80 nos custos decorrentes do tipo de gerenciamento, sd&o de
complexidade imensa. Com relagéo a isso GILLS (1978, p. 8)
oca: "....while X-efficiency can be described and categorized,
is not easily mensured, owing to the lack of direct predictive
s for its presence"?l,

Amenizando um pouco tais dificuldades de mensuragéo,
-se dizer que "For owners supervising management, there are
s (in terms of time and effort) in devising and monitoring
rd systems such that the total input of managerial and its
ocation of time between activities corresponds more closely to
fit-maximising patterns". MILLWARD & PARKER apud SIKORSKY
6, p. 485). As questdes tedricas relacionadas a tais

lemas serao tratadas num tépico especifico posteriormente.

% Os Preceitos e alguns proponentes da abordagem

A explicitagdo dos preceitos dessa abordagem pode ser

belecida da seguinte maneira: sob o ponto de vista de

21 Em virtude da complexidade relacionada & mensuracgéo de
ciéncia gerencial ou 'X-efficiency’, esse autor explicita duas
gorias de pressodes para evidenciar a ocorréncia de
ficiéncia-X nas empresas publicas.
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eficiéncia gerencial, como definida anteriormente, as empresas
péblicas serdo menos eficientes, comparativamente &s empresas
privadas, em virtude do impacto das distintas caracteristicas de
propriedade, inerentes a cada tipo de empresa, no gerenciamento.
& racionalizagdo do argumento é desenvolvida do seguinte modo:
*The essential argument is based on the fact that public
esnership is diffused among all members of society, and no member
Bas the right to sell his share. Given these aspects of public
ership, there is little economic incentive for any owner to
itor the behavior of the firm’s management. In contrast, it is
ued, the ownership of private firms is concentrated among
er individuals, each having the right to sell his shares; and
= the owners have incentives to scrutinize management to
ure efficiency in the production of goods and services." CAVES
CHRISTENSEN (1980, p. 959).

Como se depreende da argumentagcao de CAVES &
ISTENSEN (1980), os diferentes tipos de propriedades inerentes
2 cada tipo de empresa, com suas peculiares caracteristicas,
#eterminariam os diferenciais de eficiéncia produtiva, mas veja
gue, em ultima insténcia, isso decorreria das diferengas do
impacto das caracteristicas de propriedade na eficiéncia
g=rencial peculiar a cada tipo de firma. Observe que as
saracteristicas inerentes ao tipo de propriedade relacionado as
piblicas s&o os determinantes béasicos no que diz
a4 aludida ineficiéncia de tais empresas quando

aradas com aquelas de propriedade privada. Em momento algum,
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sob a ©6tica dessa abordagem, consideracdes de mercado sé&o

explicitadas como fatores relevantes explicativos dos
diferenciais??, A énfase da argumentagdo recai exclusivamente
sobre consideragdes ligadas as distintas caracteristicas de
propriedade.

O principal expoente dessa corrente chama-se Armen
alchian, que pode ser considerado o teérico pioneiro dessa
#ifundida preceituagdo sobre a ineficiéncia das empresas de
priedade publica. Com relacdo & argumentacdo dessa abordagem
chian tece alguns comentérios sobre dois importantes pontos que
recem ser explicitados. Primeiro, com relagdo & propriedade
ivada, ele se refere aos efeitos positivos da alta correlagéo
re as receitas e custos de uma certa atividade com cada
jviduo responsdvel por tais fluxos. Em segundo lugar, como
orréncia da possibilidade de transferéncia da propriedade
ivada, existirdo vantagens comparativas no que se refere a
cializagdo. Por outro lado, tendo-se em vista as empresas
iblicas, &a incapacidade de transferéncia de sua propriedade
tamente com a falta de especializagao, inibirdo a
sibilidade de se detectar ma performance gerencial. Havera,
se modo, pouquissimo incentivo para um proprietdrio piblico-
ndo essa abordagem, todos os cidadios de uma certa jurisdigdo

itica - se interessar pela lucratividade de tais empresas.

22 Essa afirmacdo é duvidosa, visto que em alguns trabalhos
sutores ligados a essa abordagem sinais positivos relacionados
consideragdes de mercado s@o explicitados. Ver, BORCHERDING et

glii (1982, pp. 135-136).
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Outros seguidores das prescrigdes da ABORDAGEM DOS

ITOS DE PROPRIEDADE colocam seus argumentos em nitida
formagéo com isso. Dentre eles podemos citar DAVIES(1971), que
i aluno de Alchian, e que procurou evidenciar os preceitos da
rdagem em andlise. Em seu trabalho comparativo sobre as
anhias aéreas da Austrédlia ele afirma: "We deduce from the

'In

mises in the preceding discussion the following theorem:
case of public ownership, the costs and/or rewards of a
ision are less fully borne by the decision maker than under
ivate property rights’. Since this is so, the incentives to use
urces as if they were one’s own, where costs and rewards are
wre fully borne by that one individual, is weaker in the public
rship situation. From this theorem, then, we would expect a
ivate firm to be more efficient than a similar but public
r=2". ALCHIAN apud DAVIES (1971, p. 151).
Como fica evidente, o fundamento da argumentagéo

ses tedricos recai sobremaneira nos preceitos da abordagem ora

foco.

.3.3 A Teoria da burocracia

Essa teoria poderia, de algum modo, ser considerada
vinculada & primeira abordagem, que se refere a questoes de
ado como os fatores fundamentais determinantes dos
erenciais de comportamento e/ou desempenho de empresas

licas e privadas. Nao obstante, escolhe-se o presente espago
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ra sua apresentacfo e breve andlise, devido ao fato de que em
itos aspectos ela intimamente se relaciona &as prescrigdes
vindas da ABORDAGEM DOS DIREITOS DE PROPRIEDADE. Como SIKORSKY

p. 489) coloca, Thought the public choise approach
Jalternative name) coincides in several aspects with the ideas of
property rights school, it differs insofar as its main
hasis lies on the laking competition in the public sector
ared to the private sector. Therefore the mainstream of
lysis deals not so much with public wutilities (or even
tionalized industries) but looks closer at the public
titutions and public bureaucracies which operate thése
titutions. Thus it considers the presence of bureaucracy in a
re direct manner than does the property rights literature”.

A 'Teoria da Burocracia' se concentra, assim,
demente em questdes relacionadas a coalizdes politicas, e, de
rdo com suas determinagdes, as agéncias governamentais
reaus) e as empresas de propriedade do governo teriam
linagdes distintas, e como decorréncia disso, questoes ligadas
ineficiéncias surgiriam em tais empresas. Apesar da importancia
por essa teoria a questdes sobre coalizdes politicas, o
o da argumentagdo que a fundamenta, considera explicitamente
relevancia das consideragdoes de mercado no que se refere a
ida ineficiéncia das empresas do setor publico relativamente
las do setor privado. Mesmo tendo-se em conta que a
ntagdo se desenvolve sob a 6tica de tendéncias conflitantes

oS 'bureaus’ e as empresas, a esséncia do discurso repousa
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falta de competigdo, que por hipétese, vincula-se &s empresas
setor publico.

O objetivo central para a apresentagdo dessa teoria

estd ligado & explicitagdo de dois importantes pontos relativos
s objetivos do presente trabalho. Primeiro ela reconsidera,
igualmente ao explicitado na ABORDAGEM DAS ESTRUTURAS DE MERCADO,
2 importédncia das consideragdes de mercado para a relevadncia da
mparabilidade e, segundo, ela se refere as questdes ligadas ao
ntexto politico, que, no que diz respeito a&s empresas piblicas
s diferentes situag¢des onde elas emergem, s8&c de fundamental
importédncia sob o ponto de vista do desempenho de tais empresas
ando comparadas as do setor privado.

Isso deixa mais um ponto evidenciado: quando do
sratamento relacionado & experiéncia brasileira, que seréd o alvo
e a investigag8o empirica se dard, questdes relacionadas ao
contexto politico devem tomar um lugar de destague. S6 adiantando
s2lgo que seré tratado posteriormente, pode-se dizer que sob a
srientagdo do objetivo a ser alcangado, em momentos de crise,
poderia se esperar, as empresas publicas do setor produtivo
trasileiro incorrerdo em piora de desempenho comparativamente &s
smpresas do setor privado, e isso, como decorréncia idltima dos
arranjos politico-institucionais a que aquelas empresas estardo

submetidas em tais periodos criticos.

1.3.4 O Suporte teérico da abordagem
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Tecidas as consideracgdes sobre o conceito de eficiéncia

rente a essa abordagem, e, explicitado seu preceito bésico,
-se-4 inicio agora a fundamentagdo tedrica dos argumentos.

O suporte teérico baAsico de toda a discussdo pode ser
ucidado tendo-se em conta algumas teorias alternativas da
rma, especificamente, aquelas ligadas aos padrdes de
portamento do gerenciamento de empresas. No que se refere a
s teorias, e, particularmente, quando da ocorréncia de modelos
lacionados a eficiéncia-X pode-se dizer gque "A number of
dies relating to managerial and behavioral theories of the
suggest that there is a significant divorce of ownership and
trol in the private sector, that this may lead to alteration
the objetives of the firms away from the persuit of profit to

other goal...". MILLWARD & PARKER apud SIKORSKY (1986, p.
BCME -BIBLIOTECA

A grande diferenga existente entre essas teorias
ncialistas e comportamentalistas e a teoria tradicional da
a é a presenga desse divércio entre propriedade e controle,
o esse nao contemplado pela segunda. Nessa segunda teoria o
prietdrio é por suposigdo o responsavel pelo gerenciamento da

hipétese essa pouco sustentdvel no atual mundo

Até aqui, vale ressaltar, os argumentos referem-se
usivamente ao aludido divércio tendo-se em conta apenas
sas do segmento privado. No que diz respeito a empresas de

riedade piblica tal divércio €é de proporgdo bem mais
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ntuada, e isso, segundo o0s preceitos da abordagem ora em
lise, seria o grande responsdvel pelo inferior desempenho

sas empresas quando comparadas aquelas de propriedade privada.

A racionalizagdo do argumento ja foi explicitada
eriormente, ndoc sendo necessario, portanto, sua repetigdo. O
merece ser comentado brevemente, refere-se & gquestdo relativa
mensuragao da eficiéncia gerencial e sua fundamentagdo tedrica.
relagdo a eficiéncia-X pode-se afirmar: "For management,
re are costs (in terms of time and effort) in divising and
itoring rewards systems such that the total input of
gement and its allocation of time between activities
responds more closely to profit-maximising patterns'". MILLWARD
PARKER apud SIKORSKY (1986, P. 485). Como se pode observar, o
rte tedérico relacionado aos argumentos continua ainda preso
le de cunho neocléassico da teoria tradicional.

Se na andlise anterior sobre as estruturas de mercado a
eguig¢do ao objetivo Ultimo estava vinculada ao processo de
izagdo, nessa andlise sobre os direitos de propriedade a
ionalizagcdo da argumentagdo parece ainda ligar-se &aquele
esso. A diferenga agora é que, como decorréncia do divércio
re a propriedade e o controle, n#do necessariamente o desejo
proprietdrios se concretizardo. MILLWARD (1982, pp. 59-60)
assegura que "...in the <case of private ownership, the
wvidual would seek to maximize +the income from his set of
ts. That 1is, he would seek to ensure that (a) manegement

ort is directed to minimizing the cost to the owner of
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ucting any given level of output; (b) management effort is

ected to choosing outputs which yield the biggest margin of
enue over such costs. How far the owner can and will do this
1 depend on the difficult of acquiring information and of
fecting changes".

Retornandoc aos preceitos da abordagem em analise, em
orréncia das caracteristicas de propriedade de uma empresa
lica, onde todos os cidaddos de uma certa jurisdigéo politica
seus proprietérios, - a propriedade piblica é€ involuntéria
tal abordagem - o divércio apregoado € bem mais acentuado,
isso se traduzindo no ponto basico no que se refere a aludida
ficiéncia dessas empresas. Com relagdo &s empresas do setor
vado sabe-se que sua propriedade se concentra nas méos de
s poucos individuos, e, desse modo, o divércio, apesar de
stir, é de proporgdo bem mais reduzida se comparado &aquele
o as empresas publicas.

Para as empresas privadas, a possibilidade de monitorar
fiscalizar o gerenciamento é bem maior - dados os incentivos
dos a esse tipo de arranjo - apesar de ndo se poder garantir
o gerenciamento ndo se comportard a seu préprio mercé. Com
sgdo as empresas publicas, pouco incentivo existira para que
s os cidadéos proprietarios se mobilizem de modo a monitorar
fiscalizar o gerenciamento de tais empresas, com a conseqiiéncia
3 sendo o pior desempenho relativo.

Encerrando esse tépico, e para que néo se caia em

ticdes demasiadas, pode-se dizer que o suporte tedrico da



39
entagdo central da ABORDAGEM DOS DIREITOS DE PROPRIEDADE
usa, imprecisamente, nos preceitos de duas linhas tedricas
parecem n#&o ser compativeis: a primeira, ligada as teorias
ncialistas e comportamentalistas?3 e que discarta os
eitos da teoria tradicional; a segunda, tendo-se em vista a
stio da mensuracgéo de eficiéncia, vinculada a prépria teoria
ld4ssica padréo.

Antes de se passar & discuss@o sobre as limitagdes e
evancia da presente abordagem, uma observagdo final
acionada a esse tépico se faz necessédria. Apesar do suporte
rico da argumentaglo recair sobre consideragdes que levam em

a o controle (gerenciamento) das empresas, quer publicas ou
vadas, a variadvel-chave no que concerne aos diferenciais de
spenho relativos, segundo a abordagem em andlise, €é a

riedade, ou melhor, as caracteristicas inerentes a

Feita tal abservagdo, relevante para que a exposigéo

se torne confusa, passaremos a anélise critica da presente

rdagem.

.5 Relevancia e limitag¢des da abordagem

.5.1 O Problema da varidvel-chave

Apesar do suporte tedérico da abordagem, como visto a

23 Sobre tais teorias ver, KOUTSOYANNIS (1979, pp. 324-401).
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o, explicitar consideragdes sobre questdes ligadas ao
trole, o argumento bédsico da ABORDAGEM DOS DIREITOS DE
RIEDADE recai sobre a propriedade. Sdo as caracteristicas
a variédvel que determinaréo em Gdltima instancia o
rtamento do gerenciamento, e, conseqgiientemente, do

de ambos os tipos de empresas focalizadas pela

BCME -BIBLIOTECA

Claramente vé-se que a varidvel-chave para qualquer
ussao envolvendo empresas no mundo atual, liga-se ao controle
@220 a propriedade. Como SIKORSKY (1986, p. 486) explicita,
_.most definitions of PE (public enterprise) are in terms of
rnment ownership. It may be more a metter of convenience,
use certainly ’control’ is more crucial, ownership merely
a means to that end ..... It is probably not ownership that
= the difference between PE and private, but rather what
ves from the government's presence in the enterprise"”.

Desse modo, mesmo tendo-se em conta que as teorias
ncialistas e comportamentalistas que d&o suporte a essa
colocam grande importéncia sobre questdes ligadas ao
role das empresas, a argumentagdo central da ABORDAGEM DOS
TOS DE PROPRIEDADE, apesar de também se referir a tais
tdes, repousa fundamentalmente sobre consideragdes vinculadas
especificas caracteristicas de propriedade dos dois tipos de
resas, e isso, como se depreende da colocagéo de Sikorsky € de
itada relevancia.

Outra linha de criticas & prescrigcdo dessa abordagem



41

elege a propriedade como © determinante bésico dos
erenciais de desempenho de empresas piblicas e privadas, advém

adeptos da abordagem analisada anteriormente. Tendo-se em
ta a ABORDAGEM DAS ESTRUTURAS DE MERCADO, pode-se dizer que
_.. it is not so much the difference in the transferability of
rship but the lack of competition which leads to the often
rved less efficient prodution in public firms." BORCHERDING
alii (1982, pp. 135-136). Fechando a idéia SIKORSKY (1986, p.
) argumenta: "This .... agrees with those writers who
tended inefficiences, but does not appear to accept Alchian’s
jonale. Competition is seen as the crucial variable, not

rship".

32.5.2 O Problema da base teodrica

Far-se-4 aqui apenas um breve comentdrio com relagao
consideragdes sobre a validade e relevancia de certas
posigdes aos moldes elucidados por REES (1876) e ja& frisadas
eriormente.

O motivo da brevidade estd vinculado ao carater geral
discussi3o sobre o suporte teérico da abordagem em andlise.
foi visto, o foco recaiu sobremaneira em questdes gerais
ferentes as teorias gerencialistas e comportamentalistas, sem

em nenhum momento fosse explicitado de qual dentre tais
rias estava se tratando.

Tendo-se em conta essa observagéo, pode-se afirmar que
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as proposigéo derivadas pela corrente dos direitos de propriedade
sdo véalidas, pois foram deduzidas sem erro légico dos modelos
tedéricos em pauta, e gque, com relagdo a sua relevancia, possuem
um grau bem mais considerédvel que aquele ligado a&s proposigdes
derivadas da teoria tradicional da firma - especificamente,
squelas derivadas do modelo de concorréncia perfeita.

Como evidenciado acima, a critica ’por dentro’ a base
tedrica da ABORDAGEM DOS DIREITOS DE PROPRIEDADE fica
comprometida em decorréncia da falta de explicitacdao de que
teoria gerencialista ou comportamentalista especifica os teéricos
adeptos dessa abordagem se referem, falha essa, em nenhum ponto

notada por eles?t,

1.3.5.3 Sobre as pretensdes do presente trabalho

Das trés abordagens contempladas nesse trabalho - a
Gltima serd ainda analisada - essa é a que menos relevancia tem
no que diz respeito as pretensdes do presente trabalho.

Primeiramente, como Jj& substancialmente enfatizado, a
eleigdo da propriedade como a varidvel-chave nos mostra o carater

irrelevante dos preceitos advindos dessa parte da literatura.

24 Dentre outras temos, como teorias gerencialistas, A
Teoria de Maximizagdo de Receitas Sobre Vendas de Baumol, e como
teorias comportamentalistas, A Teoria Comportamentalista de
Cyert e March. Sobre essas e outras ver, KOUTSOYANNIS (1979).
Com relacdo a falta de explicitagdo de qué teoria especifica essa
sbordagem se refere veremos adiante, quando da analise da
ABORDAGEM DO GERENCIAMENTO BALANCEADO, exatamente o contrario, ou
seja, as teorias gerencialistas e comportamentalistas que a
suportardo serdo completamente explicitadas.
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Todas aguelas questdes relativas as caracteristicas de
propriedade de empresas publicas e privadas, explicitadas quando
da andlise desenvolvida nos tépicos precedentes, s#&o de reduzida
utilidade para o gque objetiva o presente estudo - tratamento
comparativo entre os dois tipos de empresas. Claro esta que o
gquadro de referéncia analitico preconizado pela abordagem em foco
mio é apropriado, pois no mundo empresarial capitalista da
stualidade as empresa piblicas sdo, em sua maioria, monitoradas e
fiscalizadas, havendo, além disso, substanciais incentivos para
tais comportamentos.

Tendo-se em conta as prescrigdes da ABORDAGEM DOS
DIREITOS DE PROPRIEDADE, poderfia-se imaginar o governo e suas
sgéncias de fiscalizagdo e monitoria como sem qualquer fungéo, no
gue se refere aos seus efeitos sobre as regras comportamentais,
santo das empresas como de seus gerenciamentos. Mas que tipo de
governo agiria, no mundo capitalista atual, desse modo
completamente passivo?

Desse modo, os preceitos advindos dessa abordagem podem
ser considerados de limitada importancia. Até concordamos gue o0sS
proprietdrios possam ter algum efeito sobre o comportamento e/ou
desempenho relativo das empresas, porém isso jamais decorreréa de
especificas caracteristicas de propriedade em si, e sim, do que é
implicado pela presenga do proprietédrio na empresa, ou seja, € a
jé observada relevancia das consideragdes vinculadas ao controle.

Antes de se passar a anédlise da udltima abordagem,

importante se faz a explicitagdo breve de um ponto positivo
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advindo dessa corrente. Ele surge com a andlise da ’'Teoria da
Burocracia’, e que Jjé& foi, anteriormente, superficialmente
frisado. Em poucas palavras, queremos nos reportar as
consideragdes sobre as coalizBes politicas, com todas as suas
especificidades, aludidas por tal teoria. Nédo desejamos, todavia,
mos juntar &as conclusdes dultimas dessa corrente - ineficiéncia
#=2s empresas piblicas - mas sim, procurar captar um sinal no que
esoncerne & construgdo de um quadro analitico apropriado, ou seja,
e contemple a complexidade vinculada &s questdes sobre empresas
blicas. Claramente, o elemento politico deve tomar substancial

te na anadlise, e, o curso da argumentagdo sob a o6tica da

*Teoria da Burocracia’ nos di essa luz.
-4 Abordage do gerenciamento balanceado

.4.1 O Novo direcionamento tedrico OTE-CA
_sis

BCVI=

Diferentemente das abordagens anteriores, tem surgido
corrente de pensamento na literatura sobre empresas pilblicas
envereda por caminhos completamente noves. Enquanto questdes

lusivamente econdmicas nortearam as abordagens precedentes, o
o sob o qual as abordagens relacionadas a essa nova corrente
fundamentam, refere-se a varidveis outras nao ligadas a esfera
nomica. Assim, questdes vinculadas a vantagens e desvantagens
arativas entre empresas piblicas e privadas, orientagdes do

nciamento de empresas de propriedade do governo,
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estabelecimento de objetivos e linhas a seguir e muitos outros
aspectos ndo diretamente ligados & eficiéncia econdmica séo
elucidados por tal corrente de pensamento, cujos proponentes séo
chamados de ’'management scholars’?5,

No que diz respeito & natureza complexa das relagdes
das empresas piblicas, em cada contexto especifico onde elas
emergem, essa nova corrente de pensamento procura, o mais claro
possivel, explicitar a ampla gama de dificuldades vinculadas a
tratabilidade de tais empresas em economias capitalistas mistas.

Essa mudanca de 1linha, ou melhor, o surgimento dos
*management scholars’ na luta por uma base mais sélida para o
sratamento & compreensao dos fatores relevantes sobre o
comportamento das empresas publicas, foi conseqiiéncia direta dos
sérios encontros havidos desde fins da década de 70. "Leading
scholars called conferences to try to set the stage for direction
of inquiry which were beginning to emerge as a significant new
sesearch area." SIKORSKY (1986, p. 494).

Nesses encontros véarias alternativas, no que se refere
2 varidveis explicitadoras dos diferenciais de performance entre
o= dois tipos de empresas, foram sugeridas. Obviamente, como ja
evidenciado, nenhuma delas enveredou pela via exclusivamente

econdmica vinculada & eficiéncia, como foi o caso para as

25 Dentre os autores incluidos nessa nova linha de
pensamento temos, com relagdo a diferenciais de comportamento
entre empresas piblicas e privadas em estratégias de marketing,
LCAPON (1981). Com relacgéo a questdes vinculadas ao
estabelecimento de objetivos temos, AHARONY (1981). Para
sconsideracdes relativas as orientagées do gerenciamento das
empresas publicas ver, ZIF (1981).
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sbordagens anteriores. Se referindo a tais abordagens, os
"management scholars’ afirmam que, tendo-se em vista a base para
uma sélida compreensdo dos padrdes de comportamento das empresas
piblicas, sdo elas de parca relevancia. VERNON (1981, p. 11), um
dos primeiros gerencialistas, se refere &as determinagdes da
ABORDAGEM DAS ESTRUTURAS DE MERCADO assim: "... (they) raise
strong doubts as to whether theorists in years past have been
sddressing the questions that are central for an understanding of
state-owned enterprise. They raise added doubts as to whether
many of the responses so far provided by theory are applicable to
state-owned enterprisc as we find them".
AHARONI (1981) é outro adepto que enfatiza a
srrelevancia das abordagens tradicionais de cunho exclusivamente
ondmico. Ele diz que "the paucity of knowledge about the
ration of SOEs stems both from insufficient research effort,
and from the concern of researchers with formal structures and
groducts of these organizations and not with management behavior
or with decision process."” AHARONI (1981, p. 1341).
As varias consideragdes alternativas?®, no que
concerne a explicitagdo dos diferenciais de performance das
esmpresas publicas com relagdo aquelas privadas, s&o relevantes
gara a nao generalizagdo de alguns casos especificos estudados.
rom relacdo a isso é denotativamente pertinente essa passagem enm
OR (1980, p. 1): "This problem (relative advantages of public

and private enterprise) has a large number of aspects and it is

26 JIdem.



417

sne that cannot be analysed universally without taking into
account the framework of political and social institutions,
traditions and history, and the stage of economic development of
the particular country the analysis is applied”.
Observa-se assim que essa nova linha de pesquisa tem
mo preocupa¢do fundamental a complexa realidade dentro da qual
empresas, tanto piblicas como privadas, estado inseridas.
Pentre os vArios rumos abertos, no que se refere as alternativas
ridveis explicitadoras dos diferenciais de performance dos dois
tipos de empresas, entende-se gque aquele vinculado as orientagdes
gerenciamento das empresas pilblicas parece ser o mais
ropriado para as pretensdes de tratabilidade comparativa, visto
e ele prucura captar a complexidade do mundo real, onde fatores
sociais, politicos e econdmicos se inter-relacionam
ntinuamente.
Explicitadas assim tais consideragdes iniciais e
olhido o direcionamneto norteador da andlise gque se
senvolverd a seguir, nos reportaremos agora & apresentagdo e

estudo da ABORDAGEM DO GERENCIAMENTO BALANCEADOZ7 .,

h.4.2 O Suporte conceitual da abordagem

Iniciando, pode-se dizer que "two different functions,

aging the business in the product and service markets and

27 Tal abordagem se fundamenta, substancialmente, no
srabalho do professor ZIF (1981) acima citado.
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managing public support in the political markets, must be
performed by managers of state-owned enterprise (SOEs). Each
organization has to strike a strategic balance between these two
functions. The way this is done is indicative of the
organizational orientation and behavior. The greater the relative
esphasis in managing public support, the stronger is the
political orientation in our terminology. The greater the
relative emphasis in managing the business, the stronger is the

business orientation." ZIF (1981, pp. 1323-1324)28,

7.4.2.1 As Orientagdes empresariais e politicas do gerenciamento

A apresentagao dessa parte referente a4 ABORDAGEM DO
SERENCIAMENTO BALANCEADO pode, confortavelmente, ser ilustrada

stravés de grafico.

Os dois niveis de orientagdo do gerenciamento s&o
representados por eixos em um espago bidimensional, como pode ser

wisto na figura 1 abaixo??9,.

28 Apesar do desenvolvimento original da abordagem estar
restrito aos padrdes de comportamento de empresas publicas,
pode-se, sem qualquer incoeréncia, adaptéd-lo as pretensodes
ligadas & comparabilidade. Assim, pode-se esperar, quanto maior
#or a tendéncia do gerenciamento da empresa pilblica a cumprir
jetivos ligados a questdes sociais e/ou politicas, maior seréo
2= diferencas no desempenho relativo a&s empresas privadas. Tais
ferengas serao minimas se, por outro lado, o gerenciamento
ijoriza objetivos empresariais. Para a versao original ver, ZIF

11981).

29 Esse grafico foi desenvolvido por Zif no tépico 'Business
Political Orientations'. Ver, ZIF (1981, p. 1326).
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rig. 1 - Espago da Orientaclio do gerenciamento
entre os objetivos

[Nivel de atenglo ALTO
a objetivos esta-
tais - orientag#o c D
externa] \ /
\ /
\/
A
I \
/ \
A B
BAIXO
BAIXO ALTO

[Nivel de atenglio a
objetivos empresa-
riais - Orientagfio
interna)

No que diz respeito & explicitag8o da existéncia ou néo

diferencas no comportamento e/ou performance entre empresas
blicas e privadas, os pontos B e C s&o de fundamental
importancia.

O ponto B esta a indicar que a orientagdo do
gerenciamento da empresa piblica prioriza objetivos ligados a
face empresarial, e como frisado, os diferenciais de
comportamento e/ou desempenho em relacdo & empresa privada serdo
minimos. "This orientation 1is typical of managers with career
sackgrounds in private business who tend to continue with their
familiar orientations. This approach can be efficient 1in
schieving flow and profit-related goals and some independent
from political control." ZIF (1981, p. 1327).

O ponto C, ao contrédrio, estd 1ligado a um tipo de

srientagcdo do gerenciamento gque da énfase &a face estatal da
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empresa3®, no sentido de priorizar objetivos sociais e/ou
politicos &as expensas dos empresariais. Aqui, obviamente, os
diferencias de performance seréo de grandes proporgdes, visto que
empresas do setor privado Jjamais dardo importancia a tais
erientagdes.

Os pontos A e D sdo de limitada importancia, por ébvias
razdes. Com relagdo ao ponto A, pode-se dizer que por muito pouco
tempo sobreviverd a empresa, ou melhor, seu gerenciamento, pois
uca énfase é colocada sobre ambas as orientagdes. O ponto D é
dificil atingimento, apesar de possivel, em decorréncia dos
*sradeoffs’ relacionados aos dois tipos de orientagdes.

Pode-se, alternativamente, dar uma interpretacéo um
uco diferente a figura 1. Ao invés da referéncia aos pontos
remos, pode-se observar os proéprios segmentos BC e AD. O
imeiro pode ser considerado como o segmento determinante do
*aix’ entre objetivos estatais e empresariais das orientagdes do
gerenciamento das empresas piblicas. O segundo determina os

veis de atencdo a cada 'mix’' especifico. Assim, movimentos de B

] ]

a C representaria um mix que penalizaria objetivos
resariais em favor de objetivos sécio-politicos. Para o
imento contrério, obviamente, ocorreria o inverso. O movimento
A para D, por sua vez, representaria niveis crescentes de

ncdo com uma orientagdo balanceada especifica entre as duas

30 por face estatal queremos nos referir aquele lado da
resa que prioriza objetivos sociais e/ou politicos. Para uma
hor conceituaclio das faces estatal e empresarial de uma
resa piblica ver, ABRANCHES (1980).
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tarefas.
Os dois eixos da figura 1 podem também ser considerados
como de intimo vinculo com orientagdes externas (face estatal) e
internas (face empresarial) do gerenciamento das empresas
ablicas.
Antes de se passar & andlise do suporte tedrico da
sente abordagem, necessdrio se faz algumas observagdes sobre
implicag3es comportamentais da posigdo do gerenciamento em
lagdo aos dois niveis de orientagdes3l. ZIF (1981) cita sete
ns que explicitam os padrdes de comportamento e desempenho das
ias empresas piblicas3? que orientam suas operagdes
jorizando a face estatal, ou seja, perseguindo orientagdes
adas a objetivos sociais e/ou politicos. Em poucas linhas
e-se enumerar tais itens : 12) as empresas publicas enfatizam
etivos ligados a vendas e nédo a lucros; 22) baixos pregos, em

agdo aos custos, sao cobrados; 39) os objetivos sé&o

ativamente instéveis; 49) o estabelecimento de tais objetivos
em termos vagos e n&o claros; 52) a avaliagd@o do
empenho é empreendida sob base irregular; 62) o suporte
buscado a frente da agdo e 72) o corpo de gerentes é

rutado do setor puiblico.

31 Tais implicagdes sdo suportadas pela investigagéo
irica desenvolvida por ZIF (1981), mas, nem de longe, podem
generalizadas a todos os casos, como parece ser a pretenséo
e autor.Ver sobre tal investigagdo, ZIF(1981, pp. 1333-1337).

32 0s 1itens citados por esse autor consubstanciam a
priedade da adaptagdo aqui adotada de sua abordagem as
tensdes de comparabilidade de desempenho e/ou comportamento
re empresas publicas e privadas. Ver, ZIF (op. cit. p. 1327).
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Todos esses itens sdo denotativos da existéncia de
gZiferencas no comportamento e/ou desempenho entre empresas
piblicas e privadas. Desse modo, o direcionamento vislumbrado
la presente abordagem, para que se capte tais diferangas, é
stante promissor. N&o se deve, entretanto, mal interpretar
Jou extender as conclusdes da parte empirica do trabalho do
f. ZIF (1981) para todos os casos, visto que em muitos
ntextos as orientacgdes do gerenciamento das empresas publicas
relativa énfase a questdes ligadas a objetivos empresariais

expensas dagueles de cunho social e/ou politico.

.4.2.2 A Quest8o da multiplicidade de objetivos

E bastante comum, através da observagdo & literatura
rrente sobre empresas publicas, se encontrar vastas
sideracdes a respeito da multiplicidade de objetivos aos quais
is empresas estariam vinculadas. Em sua grande maioria, os
tudiosos centram foco nessa gquestdo inerente &as empresas de
priedade do governo. Segundo eles, o principal fator ligado a
isténcia de diferencas no comportamento e/ou desempenho poderia
r captado através da observagdo referente ao estabelecimento de
jetivos na algada dos dois tipos de empresas.
CAPON (1981), em recente trabalho sobre o assunto,
ltece a questdo do delineamento de objetivos de grandes

rporagdes pilblicas e privadas como o fator-chave explicativo

diferenciais. Ele amarra os objetivos das ultimas ao
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crescimento da lucratividade no longo prazo, enquanto que, para
2s primeiras, problemas relacionados a essa esfera sdo de
remotissima relevancia, visto serem tais corporagdes,
consideradas como de potencialidade ilimitada no que se refere a
disponibilidade de ‘cash’, 1isso sendo consegiiéncia uUltima das
ligagbes delas com o© tesouro. Os objetivos inerentes @&s
corporagoes plblicas seriam estabelecidos tendo-se em conta
sonsideragdes ligadas a problemas sociais e/ou politicos. Desse
o, afirma ele, a existéncia de disparidade no estabelecimento
= objetivos implicaria em diferengas nos padroes de
portamento de ambos os tipos de corporacgoes. ".... since a
rporation’s strategy is inexorably tied to its objectives, the
jectives of state and privately owned enterprise are first
amined. If differences exist, then different strategic behavior

1d be expected." CAPON (1981, p. 11).

Com relagdo ao estabelecimento de objetivos e
liacdao do desempenho, especifico aAs empresas publicas,
ONI (1981, pp. 1341-1342) argumenta: "In the case of SOEs

state-owned enterprises)the problems encountered in implementing
posed normative solutions to goal formulation and performance
luation are complicated not only by problems common to all
anization .... In addition to these .... the ’'state’ is not a
on, or even a single organization. The various elected and
inted public officials often perceived the public interest
fferently. Thus the SOEs finds itself contending with

flicting instructions without a clear set of tradeoffs. This
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blem is further aggravated in countries governed by political
itions dependent on ambiguity for survival"”.
Como se vé, a argumentagdo de vArios autores sobre
stdes relacionadas ao problema do estabelecimento de objetivos
leva a crer que realmente existem diferengas de comportamento
desempenho entre empresas publicas e privadas advindas
ses fatores. BC,W'.L»I:B?@LIOTECA
Tendo-se em vista a ABORDAGEM DO GERENCIAMENTO
CEADO, pode ser dito que as prescrigdes advindas das
ideragdes relacionadas a4 questao da multiplicidade de
tivos inerente as empresas publicas, estdo nela incorporadas.
2ix’ entre os dois niveis de atengdo do gerenciamento de tais
esas pode perfeitamente incluir qualquer conjunto de
tivos a ser seguido, tanto pelo lado empresarial, como pelo
io-politico. E aqui, com muito mais propriedade, a
:lateralidade no delineamento de objetivos é excluida, visto
estiao abertas & empresa publica objetivos de ambas as frentes
orientacdo. Esse parece ser um ponto de vista bem mais
ista pois "... publicly owned enterprises appear to
unter certain common problems. SOEs must meet two apparently
radictory objectives. Being publicly owned, they are expected
persue various activities in the public interest, and at the
time achieve economic goals and generate cash flows in
ss of their cash outflows. They have to reconcile business
irements of financial flexibility and prompt reaction to a

ing environment with the need to assure public
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sccountability and consistency with social goals, which in many
cases, are not prescribed at all." AHARONI (1981, p. 1341).

Pelo exposto acima, Jjulga-se nido ser necessario o
tratatamento em separado de uma outra abordagem enfocando
guestdes ligadas ao estabelecimento de objetivos dispares como
fator-chave explicativo das diferengas de performance de empresas
piblicas e privadas. Como frisado antes, a ABORDAGEM DO
GERENCIAMENTO BALANCEADO é perfeitamente capaz de incorporar tais
guestdes. E esse ponto pode ser visto como mais um motivo
justificador da escolha de tal abordagem dentre as vVAarias
direcdes alternativas ligadas & explicitagédo dos diferenciais que
se abriram com o novo curso de tratamento dado ao tema sobre

empresas publicas.

1.4.3 O Suporte teérico da abordagem

Pode-se afirmar com seguranga que a base tedérica sob a
gual a presente abordagem repousa vincula-se &as teorias
gerencialistas e comportamentalistas da firma desenvolvidas por
warios autores3d, Especificamente, parece que a teoria
gerencialista de Marris e a teoria comportamentalista de Cyert e
#arch estéo mais intimamente associadas aos argumentos da
sbordagem em foco. Como friza AHARONI (1981, p. 1342),

*Managerial and behavioral theories as developed by ......, Cyert

33 Ver sobre tais teorias e seus autores, KOUTSOYANNIS



56

and March, Marris, ....., provide frameworks for analysing the
firm in terms of multiple goals, decision making process,
relation to the environment etc". Serdao tragadas abaixo,

resumidamente, as linhas béAsicas dessas teorias.
Iniciando com a teoria gerencialista de Marris, pode-se
firmar que a maximizacdo da taxa de crescimento balanceado da
irma (privada) seria seu objetivo Gltimo. Mas, o qué pode ser

tendido por crescimento balanceado? A resposta a essa pergunta

que fard emergir o elo entre tal teoria e os fundamentos da
gumentagdo relativa a ABORDAGEM DO GERENCIAMENTO BALANCEADO.
Tal crescimento balanceado aludido pela teoria de
rris vincula-se & maximizagdo conjunta das wutilidades do
renciamento e do proprietério. Assim, com relagcado ao
renciamento, a taxa de crescimento da demanda pelo produto da
irma - que estaria relacionada & melhoria salarial, & segurancga
emprego, & disponibilidade de fundos de cooperagao - seria a
idvel objetivada. Como evidenciado, essa varidvel se
cularia 4as melhorias direcionadas aos gerentes, No que
cerne aos proprietarios, a varidvel relevante seria a taxa de
scimento do capital, que, obviamente, estaria relacionada a
ros. A maximizagdo conjunta balanceada dessas duas taxas
imizaria ao mesmo tempo as utilidades de ambas as partes. E
rtante se ressaltar que estamos aqui nos referindo
lusivamente a empresas privadas, pois é esse o tipo de
resa sob o qual a teoria de Marris se mirou.

A aplicagdo dos preceitos teéricos desenvolvidos por
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Marris a questdes envolvendo empresas piblicas necessita algumas

consideracdes. Se, especificamente, tivermos em mente a ABORDAGEM

GERENCIAMENTO BALANCEADO, que, como extensivamente frisado,

fere-se ao gerenciamento das empresas publicas, podemos

ontamente relacionar a utilidade dos gerentes daquela teorié a

sace empresarial dessa, e, da mesma forma, a utilidade do

oprietdrio a face estatal, visto ser o Estado o proprietario de

is empresas.

Tendo-se em vista o exposto acima, a questdo do

scimento balanceado da teoria de Marris pode bem ser adaptada

contexto do gerenciamento balanceado entre orientagdes
resariais e estatais da abordagem ora em anédlise.

A teoria comportamentalista de Cyert e March refere-

, fundamentalmente, & existéncia de <conflitos de interesses

re os vVvérios grupos, internocs e externos, ligados a firma

jvada). Assim, "The firm is conceived as a coalition of

managers, workers, shareholders, customers, suppliers,
ers, tax inspectiors and so on (why not state?). Each group
its own set of goals or demands." KOUTSOYANNIS (1979, p.
).
Tendo-se em conta, mais uma vez, a abordagem em foco,
perfeitamente evidenciada a outra linha teérica a suporta-

Pode-se, sem qualquer deslise, considerar um especifico ’'mix

» orientagdo empresarial e estatal como advindo de pressoes
conflitantes dos varios grupos

inadas através de interesses
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ligados as empresas piblicas. Se tal 'mix’ estd a favorecer

sbjetivos ligados a face estatal, penalizando assim aqueles de
nho empresarial, podemos estar certos de gque alguns grupos-
éncias do governo, organizagdes sociais, etc - sobrepdem seus
teresses 4as expensas dos interesses de outros grupos-
rentes, por exemplo.

Explicitados assim os fundamentos teéricos norteadores
ABORDAGEM DO GERENCIAMENTO BALANCEADO passar-se-a agora as

nsideracdes sobre suas limitagdes e relevancia.

.4.4 Relevancia e limitagdes da abordagem

8CME -BIBLIOTECA

_4.4.1 Sobre o realismo das proposigdes

Do que se depreende da argumentagédo precedente, pode-
considerar a abordagem em andlise como de extrema propriedade
que diz respeito a percepgao da ampla gama de dificuldades
adas & complexidade do mundo real onde ambos os tipos de
resas se inserem. Contrariamente as abordagens tratadas
eriormente, onde questdes sociais, politicas e institucionais
iveram ausentes, essa introduz um significativo grau de

idade.

Tendo-se em conta a discussdo sobre a validade e
evancia de certas proposigdes, pode ser dito que as advindas
presente abordagem satisfazem ambos os atributos. Em outras

avras, as proposigdes sdo derivadas, sem erro légico, de um
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modelo que expressa com certo grau de fidedignidade a realidade.
O préprio suporte teérico sob o qual tal abordagem repousa - as
teorias gerencialista e comportamentalista - introduz profundos
avangos, no que se refere ao realismo das suposigdes que
fundamentam tais teorias, em relagdo a&s teorias tradicionais da
irma, que dao suporte &as abordagens convencionais tratadas
teriormente.

Em que pese a propriedade aludida acima, pode-se,
tretento, observar alguns pontos falhos, ou mesmo limitativos,

erentes & abordagem em foco.

Primeiramente, a n#&o derivagao explicita de um ’'mix

simo’ entre orientacdes empresariais e estatais - n&o no
ntido da teoria tradicional, mas no sentido do cumprimento dos
jetivos ligados a ambas as esferas - deixa aberta a criticas a
licac8o desse modelo a casos empiricos.

Em segundo lugar, apesar da abordagem em analise
orporar vArios elementos ligados a complexidade do mundo real
seu processo dinamico, as teorias que a fundamentam - em suas

rsdes originais, obviamente - tratam as estruturas sociais como
as, uma suposigéo que vai de encontro ao contexto em que a
RDAGEM DO GERENCIAMENTO BALANCEADO se insere.

Tecidos esses comentdrios iniciais, passaremos a

reciagcdo da relevancia da abordagem tendo-se em vista as

tensdes do presente estudo.

_4.4.2 Sobre as pretensdes do presente trabalho
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Relembrando, uma vez mais, nosso objetivo ultimo-

comparabilidade de performance entre empresas puiblicas e privadas
relativa a experiénéia brasileira - procurar-se-4 nesse sub-item
desenvolver uma argumentagao interligando tal pretensdo a
sbordagem em andlise. Para esse fim, é de fundamental
importdncia a quest@o da multiplicidade de objetivos vinculada as
empresas publicas, e que, & tal abordagem, como visto antes, é
perfeitamente incorporével.

Como Jj& frisado em alguns pontos, a propriedade da
presente abordagem para a andlise da experiéncia brasileira liga-
=e intimamente A&s questdoes sobre a priorizagao de que linha de
esrientacdo o gerenciamento seguira. Sabe-se gue, nessa
experiéncia, em muitas ocasides, as empresas publicas sé&o
wtilizadas como instrumentos de politica econdomica, e Qque, no
m=is das vezes, tais utilizagdes (principalmente em épocas de
crise) penalizam objetivos ligados & esfera empresarial em favor
daqueles vinculados & face estatal da empresa. Pode-se também
sfirmar que noutras situag¢des (épocas estédveis) a prioridade no
gque se refere a determinacdo empresarial sobrepde-se aguela
relacionada ao atingimento de objetivos sociais e/ou politicos
inerentes & face estatal das empresas publicas.

Tendo-se em conta o exposto acima, vemos ser a
ABORDAGEM DO GERENCIAMENTO BALANCEADO altamente apropriada para a
sratabilidade do caso brasileiro. Mesmo a possibilidade de
determinagdo de um ’mix 6timo’ entre as duas frentes de

srientagdao do gerenciamento esté aberta - um ponto néao
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explicitado na prépria versdo original da abordagem.

Assim, os pontos extremos analisados anteriormente (B e
C) - objetivos empresariais ou objetivos estatais - podem ser
utilizados para a determinacgéo de pontos intermediarios-
objetivos empresariais e estatais - de forma a tornar possivel a
determinacdo de um 'mix’ satisfatério especifico, ou seja, uma
posicdo em que as empresas publicas perseguiriam e atingiriam
ambos os tipos de objetivos.

No que se refere & comparabilidade com empresas do
setor privado, e, tendo-se em mente os periodos relevantes de
gndlise - se de crise ou normalidade - espera-se que nos Ultimos
os diferenciais sejam de proporgdoes minimas, enquanto gque nos
primeiros, eles possam ser considerados de elevada magnitude.

Para que ndo se caia em demasiadas repetigdes =~ tal
sbordagem serd tratada ainda no préximo tépico, visto ser ela a

ta2se do modelo gque iremos aplicar & experiéncia brasileira-

cerramos a anédlise nesse ponto.

1.5 Construcdo do modelo relevante

1.5.1 Consideragdes iniciais

Através da analise desenvolvida por todo o capitulo,
m muito esforgo, percebe-se a propriedade da UGltima abordagem
a o estudo comparativo da performance de empresas publicas e

ivadas relativo & experiéncia brasileira. Assim, o modelo
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sico adotado aqui fundamenta-se substancialmente naquele

snerente & ABORDAGEM DO GERENCIAMENTO BALANCEADO. Vale ressaltar

e alguns sinais relativos a outras abordagens, também, serdo
evados em conta pelo modelo a ser construido a seguir.

Uma importante caracteristica inerente & ABORDAGEM DAS

TRUTURAS DE MERCADO, e relevante, no que diz respeito as

etensdes do presente trabalho, seréd incorporada a esse modelo
sico, de modo a dar maior consisténcia &a tratabilidade
mparativa objetivada. Especificamente, nos referimos a questao
competitividade, visto ser essa caracteristica de importancia
cial para uma sé6lida e acurada comparagdo entre os dois tipos

LIOTECA

empresas. BCNEE.—Q‘&
Em suma, a competitividade estara intrinsicamente
gada a nosso modelo relevante, no sentido de Qque as empresas
blicas e privadas participardo de wuma mesma estrutura de
rcado. Aqui, faga-se mengdo para o fato de que tal
petitividade em nada se relaciona aos ’'moldes perfeitos’ da
petitividade apregoada pela teoria tradicional da firma,
nificando apenas que teremos a coexisténcia de ambas as
resas numa mesma linha de produto3*.

Um outro sinal, agora advindo da ABORDAGEM DOS DIREITOS
PROPRIEDADE, ou, mais especificamente, da "Teoria da

cracia’, pode ser introduzido nesse ponto. Viu-se, quando da

lise dessa teoria, que muitas consideragdes relativas a

34 0 estudo das empresas participantes dos setores em que
mos tal coexisténcia sera desenvolvido no capitulo 3 adiante.
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gquestdes politicas faziam parte dos argumentos, e isso pode, com

propriedade, ser transportado ao nosso modelo, visto que tais
consideragdes ligam-se em muito & experiéncia brasileira,
principalmente em periodos de instabilidade.

Tecidas as consideragdes iniciais sobre o modelo a ser
licado a nosso estudo e explicitados os sinais relevantes das
tras abordagens para tal modelo, passa-se agora a sua breve
racterizacgdo.

BCME -BIBLIOTECA
.5.2 0O Modelo basico

A comparagdo entre empresas publicas e privadas seréa
preendida tendo-se em vista as seguintes condigdes
racterizadoras do modelo bédsico3d5:

) Ambos os tipos de empresas coexistirdo em um mesmo setor, e,
decorréncia disso, nenhuma delas serd monopolista naquele tipo
produto que oferta;

A énfase sobre o gerenciamento serd de substancial
levancia no que se refere aos diferenciais de performance;

} As orientagdes do gerenciamento das empresas publicas em
regdo as duas frentes de objetivos, empresariais e estatais,
&0 denominadas, respectivamente, X1 e Xz;

| Tendo-se em vista as empresas privadas, podemos dizer que

35 Todas essas condig¢des sdo denotativamente explicitadoras
impossibilidade de formalizagdo do modelo bdsico, um resultado
o confortdvel, mas que pode ser amenizado pela propriedade
argumentos que fundamentam tal modelo.
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=0, ou seja, nao existira, obviamente, orientacdes do
renciamento para atingir objetivos sécio-politicos;

) Com relagdo & comparabilidade de performance entre os dois
ipos de empresas, pode-se afirmar que gquanto mais a orientagéao
gerenciamento estatal tender a X1, menores Serao os
iferenciais, e quanto mais ela se aproximar de Xz, maiores
rdao tais diferenciais;

) No que se refere & tendéncia da orientacédo do gerenciamento
tatal, podemos associd-la &as condigles gerais vigentes na
onomia em certo periodo. Assim, se ela tende a X2, dizemos que
periodo é caracterizado por instabilidade, e, no que diz
speito ao movimento & X1, tal periodo configura-se como de
rmalidade. Como jéd evidenciado, tais tendéncias (para X1 ou
), explicitar8o os diferenciais de performance inerentes aos
is tipos de empresas;

) Em virtude da dificuldade de mensuracéo direta de Xi e X2,
egaremos a uma boa aproximacdao através da analise do
mportamento de alguns indices econdémico-financeiros inerentes a
e outro tipo de empresa.

Tecidas tais consideragdes sobre o modelo a ser
licado & experiéncia brasileira, vemos estar ele inserido num
ntexto muito especifico no que diz respeito aos fatores-chave
terminantes dos diferanciais. Serdo indices de performence
ondémico-financeira que explicitarao tais diferenciais de
sempenho relativos &s empresas piblicas e privadas, e mais, o

mportamento deles estard intimamente vinculado aos tipos de
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orientacdes as quais seguird o gerenciamento das empresas de
propriedade do governo, que, por sua vez, se vincularé
streitamente as condigdes gerais reinantes na economia.
Finalizando, podemos Jj& adiantar a determinagdo gque
rtearéd o préximo capitulo: aquela relativa ao estudo detalhado
experiéncia brasileira com empresas estatais e as

terrelagdes destas com o segmento privado.
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2 EMPRESA PyBLICA x EMPRESA PRIVADA: ORIGENS, INTER-RELAGCGSES
E ASPECTOS INSTITUCIONAIS RELATIVOS 3 EXPERIENCIA BRASILEIRA

2.1 Introducédo

(0] pProcesso de emergéncia, desenvolvimento =
disseminag@o de empresas, quer publicas ou privadas, vincula-se
estreitamente ao processo de industrializag8o e crescimento de um
pais. Sabe-se que - com relagado & experiéncia brasileira - as
empresas de propriedade privada tém origens bem mais remotas que
suas parceiras de propriedade do governo. Isso se deve ao fato de
o governo, no inicio do processo de industrializagéo brasileiro,
desenvolver apenas atividades reguladoras, ndo intervindo
diretamente como produtor na economia. Sabe-se também que apesar
de sua mais antiga existéncia a iniciativa privada mostrou-se, em
certos momentos vitais, incapaz de levar a cabo o processo de
desenvolvimento requerido, consubstanciando com isso a
intervencdo do Estado em setores-chave da economia - agora néo
mais como regulador, mas sim como agente produtivo direto.

Do exposto observa-se que a participagao do Estado como
produtor - especificamente através de suas empresas - foi de
fundamental importéncia para a consolidagdo do ©processo de
industrializagéo do Brasil, e conseglentemente, para o
surgimento, desenvolvimento e disseminag¢do do setor de empresas
como um todo (pidblicas e privadas).

Em decorréncia, serd dado énfase substancial as
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empresas pUblicas nos tépicos ligados &s origens dos dois tipos
de empresas3® pois é com esse tipo que o ©processo de
industrializag¢do no Brasil toma verdadeiro impulso.
Assim, o enfoque norteador de todo o desenvolvimento do
presente capitulo vincular-se-& estritamente a experiéncia
rasileira com empresas do setor produtivo de propriedade do
overnod? e suas relagdes com as de ©propriedade privada,
ssaltando-se, uma vez mais, que nos tépicos relativos as
rigens a énfase recairéd sobremaneira nas empresas publicas.

O presente capitulo sera desenvolvido seguindo-se uma
todologia agregada de andlise, ou seja, abordar-se-4 ambos os
pos de empresas como um todo, dai nos referirmos nas proximas
oes & Setor Produtivo Estatal (SPE) e Setor Produtivo
ivado(SPP).

O processo de emergéncia de empresas estatais seré
tado, jnicialmente, sob consideragdes gerais. Em seguida
eredar-se-4 a uma andlise especifica do surgimento dessas
resas no Brasil entre os anos 40/80.

As inter-relacgdes e os alguns aspectos institucionais
stivos & experiéncia brasileira com empresas estatais e

vadas serdo tratados na ultima segéo.

38 As origens das empresas privadas no Brasil remontam a um
do distante, ndo sendo portanto interessante nos determos em

andlise.

37 As empresas aqui consideradas de propriedade do governo
as seguintes: empresas publicas (100% estatal) e empresas de
ia mista (+ 50% de participagdo estatal).
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2.2 SPE x SPP: Origens

2.2.1 Hipéteses gerais sobre as origens de empresas estatais

Como frisado na parte introdutéria, pouca énfase sera
dada as origens das empresas privadas e conseqUentemente, do SPP,
pelas razdes Jj& expostas. Apenas superficialmente argumentando,
pode-se destacar o fato de que a emergéncia do SPP, tendo-se como
base o periodo pré-industrial (1920/40), relaciona-se fortemente
&s restrigdes impostas por periodos de guerras e ao papel do
Estado como regulador, principalmente no que se refere ao
protecionismo & indistria nacional nascente.

Em virtude do real processo de industrializag&o no
rasil se confundir com o intervencionismo do Estado na esfera
rodutiva, desenvolver-se-4 o estudo dando énfase especial ao
rgimento das empresas estatais na economia brasileira, ou
lhor, a emergéncia do SPE3%, Tal estudo se 1iniciaréd com uma
eve especificagdo de algumas hipdteses gerais que explicariam a
rticipacdo do Estado na economiad3®, e, posteriormente,
entrarda na experiéncia brasileira.

Primeiramente, &a questdo relativa &a fragilidade do

38 TREBAT (1983, cap. 3) desenvolve pertinente andlise do
ocesso de emergéncia das empresas estatais brasileiras em suas

rias fases apés 1930.

39 Vale ressaltar que tais hipéteses referem-se &
ticipacdo do Estado na economia em suas varias formas. Ndo
tante, podemos perfeitamente wutilizéd-las para explicagdo do

olvimento do Estado na economia numa forma especifica, qual
ja, através de empresas publicas.
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setor privado em economias n#o desenvolvidas é uma importante
hipétese explicativa da presenga do Estado como produtor direto.
Em tais economias o modelo de tomada de decis&ao, conhecido como
'sistema de mercado’ ou ’'modelo de livre empresa’, é o qué
domina. Sé que para tal modelo encontrar suporte é de importéncia
capital a provisdo de recursos econdmicos pelos agentes, tais
como, fundos para investimentos, talento gerencial, absorg¢do de
risco, etc. Como a experiéncia tem demonstrado, em paises néo
desenvolvidos, como muitos da américa latina e dentre eles o
Brasil, esses recursos ofertados pelo segmento privado da
onomia tém sido de magnitude insignificante para levar a frente
processo de desenvolvimento. Desse modo, "in the face of
rivate inability to act in specific development projects, public
tervention, ownership, and control become an attractive
ternative. .+... this hipotesis (private sector weakness)
gues that the state will use resources obtained via taxation,
borrowing, inflationary financing, or other means to
ovide investable funds not forthcoming from the private
ctor." TREBAT (1983, pp. 31-32).

Duas outras hipéteses econdmicas responsédveis pela
senca do Estado como agente produtivo direto sdo as seguintes:
onomias de escala e economias externas. Ambas as hipdéteses
nculam a emergéncia das empresas publicas, e assim, a
ticipagdo do Estado na economia, a causas economicas.

A primeira, também conhecida como ’monopdlios naturais’

'tamanho 6timo da firma’®, enfatiza que sob um certo limite de



70

produto as condigdes técnicas de produgéo de alguns bens levam a
uma reducgdo da curva de custo médio de longo prazo, e também que
o crescimento da demanda Jjustifica as altas taxas de produgéo
dos bens em questdo. Assim, "efficient production requires a
reduction in the number of firms and consequent increases in the
scale of operations." TREBAT (1983, pp. 32-33).

Com relac8o & questdo das economias de escala poderia-
a priori visualizar o tipo de produgdo piblica que surgiria:
ergia, suprimento de &gua, comunicagdes, ou seja, servigos em
e a escala é de grande importé.ncia.BCME-E!BLIOTECA

No que diz respeito a&s economias externas poderia-se
fatizar com certeza que, na auséncia de incentivos indiretos, o
tor privado jamais se comprometeria em ofertar, por exemplo,
tradas, pontes, portos, ou seja, servigos de setores de capital
jal baAsico, visto que n#oc seria tal segmento remunerado pelas
nomias tecnolégicas ou pecunidrias que tais servigos geram.
im a propriedade piblica surge para desobstruir os entraves ao
envolvimento causados pela inexisténcia de tais projetos
icos.

Um outro fator a Jjustificar a propriedade publica
ere-se a exploragéo de recursos naturais excassos. Como TREBAT
3, p. 34) coloca: ".... the private control of a monopoly or
fortuitous ownership of a scarce natural resource generates
rned incomes or rents for their owners. The public
opriation and allocation of this rent surplus are important

ivations for public ownership of natural-rescurce sectors,
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ch as petroleum and cooper....".

As duas tltimas hipéteses restantes referem-se a

estdes distintas, quais sejam, & dinamica dos gerentes das

resas puiblicas e aos fatores histérico-politicos dos vAarios
ises em que tais empresas tém emergido.

A primeira delas assume que os gerentes das estatais
ssuem as mesmas ambig¢des, energia, talento empresarial, que
us contra-parceiros do setor privado. Porém, principalmente em
{ses em desenvolvimento, a empresa estatal tem uma importante

tagem em relagdo & empresa privada, qual seja, a de recrutar
jviduos de superior capacidade administrativa. Desse modo,

ndo tais empresas um corpo de gerentes mais capacitado e
suindo, adicionalmente, um certo poder de mercado onde elas
ram, os lucros acumulados serdo utilizados para o crescimento
firma através de estratégias, tais como, integragdo vertical
diversificacfo em novas indistrias, fazendo conseqientemente
gir novas empresas publicas.

A segunda hipétese - fatores histérico-politicos - se

tingue de todas as demais visto ndo estar ela vinculada a
isquer varidveis econdmicas, ou seja, a causalidade economica
nada explicard o surgimento de empresas piblicas na economia.

as causas para a emergéncia do intervencionismo direto do
ado na esfera produtiva relaciona-se a questdes histérico-
iticas é muito dificil visualizar-se um padrado de propriedade

lica, visto que ela ocorrera aleatoriamente através dos varios

res da economia. Podem ser vArios os motivos historico-
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liticos pelos quais a propriedade piblica se torne necesséiria.
ntre eles pode ser citado, por exemplo, a preferéncia de certa
ciedade por propriedade publica ao invés de privada, a
inéncia do surgimento de empresas multinacionais em setores
stratégicos da economia, ou mesmo questdes ligadas a seguranca
cional.

Todas essas hipéteses de cardter geral justificadoras
presenga do Estado como agente produtivo direto na economia
o s&o mutuamente exclusivas nem pretendem ser as unicas. A
zAo principal para sua breve explicitagao vincula-se ao
jetivo dultimo de ordenar a exposigdo sobre as origens das
presas publicas no Brasil e fornecer um suporte consistente
ra avaliacdo da experiéncia brasileira com tais empresas.

Um outro argumento bastante disseminado e aceito nos
tudos existentes sobre as origens de empresas estatais estéa
lacionado & natureza das exigéncias do sistema produtivo em
da periodo. Como friza ABRANCHES (1980, p. 8): "... ha algo em
sum entre todos os casos de desenvolvimento capitalista, que,

algum estdgio do processo, terminou por exigir a partipacgao do

tado na produgéo. A formacdo de empresas estatais esta, quase
mpre, ligada a4 mudangas importantes na organizacao das
ividades produtivas".

Essa mesma concepgao é explicitada em SANTO (1980). Mas
1 autor argui que um certo nimero de empresas estatais pode
r criado sob uma perspectiva que em nada se coadune com

estdes relacionadas as necessidades de acumulagédo do sistema
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econdmico em voga, ou seja, com as explicagdes vinculadas as
distintas fases de organizacéo das atividades produtivas.

As colocagdes expostas por esses autores, nos dois
timos parédgrafos, a meu ver, néo céntradizem (antes reforgam)
2s formulagdes das vArias hipéteses explicitadas anteriormente-
m excegdo daquela relaciona a questdes histérico-politicas.
sse modo, captando-se as mudangas estruturais da atividade
odutiva nas distintas fases de desenvolvimento de certo pais e
rcebendo-se a emergéncia de empresas estatais como um processo
trinseco a tais modificagodes, a observancia das vVvAarias
péteses elucidadas se torna pertinente.

Esclarecidas todas essas questdes iniciais, passa-se
ora ao estudo especifico sobre as origens das empresas
tatais no Brasil que, diga-se de passagem, sera desenvolvido
b a dupla 6tica exposta acima, qual seja, observando-se tanto

mudangas na estrutura produtiva nas distintas fases do
senvolvimento capitalista brasileiro, como as varias hipdteses

resentadas acima.

BE. 2 As Modificagdes na Esfera Produtiva, as Hipdéteses
relevantes e as Primeiras Empresas Estatais no Brasil /

1940-60

Seguido-se o direcionamento visualizado - captar a
rgéncia de empresas estatais ou do SPE sob a dupla 6tica

licitada acima - pode-se dizer que "foi a partir dos anos 40,
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apenas, que uma maior intervencdo direta do Estado na economia se
fez sentir, em particular entre 1940 e 1945." SUZIGAN (1977, p.
86). Durante os primeiros anos da década de 40 o avango do
sistema produtivo brasileiro, avango esse decorrente en grande
parte do intervencionismo do Estado como regulador nos anos
20/30, ensejou a superagao do modelo clédssico de exportagdes
primdrias fazendo surgir uma nova configuracdo da organizagéo
produtiva: o modelo de substituicfo de importagdes (nessa época,
de bens leves). Tal modificagdo levou a que o Estado
desempenhasse fungdes completamente distintas daquelas exercidas
em periodos anteriores. Como explicita SANTO (1980, p. 94):
"Nesse novo contexto, o Estado viu suas fungdes acrescidas de
outra muito mais envolvente, ou seja, a co-responsabilidade
direta na esfera produtiva, se bem que com a predeterminagéao de
instalar-se fundamentalmente em apenas alguns subsetores da
inddstria de base para viabilizar a expansdo do sistema econdmico
ma substituic@o de importagdes. Essa nova missdo sé poderia ser
concretizada através de empresas publicas que assumissem a funcgéo

produtiva do Estado".

Assim foi «que nas décadas de 40 e 50 varias empresas
estatais foram criadas com o explicito objetivo de viabilizar o
rocesso substitutivo de importados. Dentre os setores-alvo

stacam-se os seguintes: siderurgia, carboquimica, 4lcalis,

sinério de ferro, energia, mecanica, petroquimica, comunicagoes e
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financeiro4?,

As principais empresas estatais criadas nos anos 40 em
alguns desses setores foram as seguintes: Companhia Siderurgica
Macional/CSN (Siderurgia)-1941, Companhia Vale do Rio Doce/CVRD
(Minério de ferro)-1942, Companhia de Alcalis (Alcalis)=-1943,
Fébrica Nacional de Motores (Mecanica)-1943 e CHESF (Energia)-
1945, Vale ressaltar que algumas dessas empresas - CVRD , por
exemplo - foram criadas sob hipéteses que fogem a explicagao
relacionada &s mudangas da organizagdo produtiva.

Nos anos 50 destacam-se as seguintes: PETROBRiS
yPetrdleo)-1953, BNDE (Financeiro)-1952, USIMINAS-1956, COFAVI-
859 e COSIPA-1960 (Siderurgia), FURNAS (Energia)-1957. Mais uma
2z devemos chamar a atencdo para o fato de que a criagéo da
ROBRAS vincula-se estreitamente a questSes ndo relacionadas
modificagdes do sistema acima referidas, e sim a consideragdes

cardter histérico-politico referentes ao ’'Nacionalismo’ em
ga durante tal década.

No que concerne as hipéteses explicativas do surgimento
empresas estatais relacionadas &a questbOes econdomicas-
agilidade do setor produtivo privado, economias de escala e
ternalidades, rendas da propriedade de recursos naturais,
nédmica dos gerentes das estatais - todas elas podem ser
nsideradas como fortemente atreladas as argumentagdes de

CHES (1980) e SANTO (1980) sobre as mudangas estruturais

40 Na criagdo dessas estatais, principalmente durante os
s 50, ndo se pode deixar de enfatizar o PLANO DE METAS
lementado no governo de Juscelino Kubitschek.
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havidas no setor produtivo brasileiro nas décadas de 40 e 50.
Assim, "In the early forties(sic), after reapeated failures to
develop a privately controlled steel industry, the government of
Getilio Vargas established the state-owned national steel
company, Companhia Siderirgica Nacional (CSN). The first of a
"new breed’ of public enterprise the CSN became a symbol of the
government’s commitment to economic development .... . Two
rimary motivations can be detected, in restrospect, for the
reation of CSN: the demonstrated weakness of the private sector
. and the conviction of key groups within the brasilian
ilitary that a domestic steel industry was important to their

erging concept of national security." TREBAT (1983, pp. 41-

Observa-se assim que a criagdo da CSN relaciona-se a
pétese que dad énfase a fragilidade do setor privado como motivo
ior explicativo de seu surgimento. Nao obstante, tal hipdétese
coaduna estritamente &s determinagdes ligadas &s consideragdes
re as mudancas da estrutura produtiva visto que foi em
orréncia delas que o segmento privado mostrou-se inapto para
ar a cabo varios projetos de invergadura.

As vérias empresas estatais criadas nessa época nos
ores de capital social bésico, principalmente o de energia,
culam sua existéncia & hipdétese relacionada a economias de
z2la e externalidades. Assim, FURNAS, CHEVAP, CEMIG, CHESF e
ras, foram criadas tanto para desobstruir os entraves ao

nvolvimento e portanto, sob consideragdes que levam em conta
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as modificag¢des na esfera produtiva, como tendo-se em vista
consideracoes referentes a escala = externalidades. Aqui
claramente vé-se a sobreposicdo dos argumentos expostos.

Muitos outros fatores de cunho econdomico que d&o
substancia as hipéteses expostas por toda a andlise - a dinamica
do gerenciamento das estatais por exemplo - se coadunam com essas
sobre-posigdes e inter-relacionamentos enaltecidos nos dois
@ltimos parédgrafos, fatores esses que com grande pertinéncia

justificam e explicam o aparecimento de védrias empresas estatais

no Brasil nos anos 40 e 50. BCME -BIBLIOTECA

[

Em que pese a sdélida consisténcia da argumentagéo que
wincula a emergéncia de empresas estatais &as modificagdes na
estrutura produtiva do sistema capitalista brasileiro durante os
&nos 40/50, muitas dessas empresas foram criadas, como
superficialmente tocado anteriormente, tendo-se como pano de
fundo situacdes histérico-politicas especificas n#8oc diretamente
lacionadas aquelas modificagdes. Como questiona SANTO (1980, p.
06): "Serda que todo o universo do Setor Produtivo Estatal
asileiro se explicaria sé como resposta exclusiva as
cessidades de acumulagéo do sistema econdomico vigente?
reditamos que a realidade responde negativamente, ao exibir
erosas empresas cuja existéncia nao parece se enquadrar
tegralmente nessa explicagdo. Esse conjunto de empresas parece-
s apresentar uma histéria relacionada diretamente com a questéo
'Nacionalismo’".

Procurar-se-&4, no que se segue, a explicagdo para a
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riacdo de algumas empresas estatais durante os anos 40 e 50
ndo-se como base a particular hipétese ligada a gquestdes
stérico-politicas anteriormente estabelecida. Ou seja, sera
da énfase as estatais que surgiram sem qualquer relacionamento
m questdes vinculadas a modificagdes na esfera produtiva ou as
rias hipéteses de cunho econdmico anteriormente formuladas. Nos
ferimos nesse momento aquelas empresas criadas sob o judice de
nsideragdes histérico-politicas, particularmente, agquelas
lacionadas ao 'Nacionalismo’ em voga durante as duas décadas

paalise. BCME - SIBLIOTECA
Dentre as principais estatais que foram criadas nesse
ntexto especifico de 'Nacionalismo’ nos anos 40 e 50, ou seja,
contexto histérico-politico especifico, destacam-se a CVRD-
42 e a PETROBRAS-1953. Ambas as empresas surgiram sob acirrada
panha nacionalista. Como bem observa SANTO (1980, p. 109):
... o reflexo do nacionalismo na questdo do aproveitamento dos
ursos do subsolo tem maior sensibilidade e reprrcusséo
jonal. Trata-se de um aspecto de maior contelZo emotivo,
ndo-se em vista referir-se a uma riqu:za evidente do pais, dai
forte estimulo para a criag®o ou nacionalizacao de empresas
sse campo".
Assim, tanto o minério de ferro como o petroleo e seus
rivados, produtos da CVRD e PETROBRAS respectivamente, se
s:.rem no grupo dos recursos do subsolo frisado acima, e que em

to se ligam & questao do 'Nacionalismo’ como hipotese

tificadora da emergéncia das duas empresas.
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Com relagdo &ao surgimento de empresas estatais no

Brasil nesse contexto histérico-politico, é€ pertinente a seguite
colocacdo de TREBAT (1983, p. 43): "... a rise tide of economic
nationalism created an environment favorable to additional
experiment with public enterprise. The founding of new firms in
petroleum, steel, .... not only filled out the core of modern
public enterprise sector but consolidated the concept of the
state as entrepreneur”.

Desse modo, deve-se também levar em conta que fatores
histérico-politicos contribuiram, em certa fase do
desenvolvimento capitalista brasileiro, para o surgimento de
érias empresas estatais. Ndo s6 nesse periodo (anos 40 e 50),
tais fatores estiveram presentes, mas também, como se vera a

seguir, no periodo imediatamente posterior (anos 60 e 70).

p2.3 O Novo contexto politico-econdmico e novas empresas

estatais: 1960/80

Prosseguindo-se na determinagdo estabelecida - analisar
processo de emergéncia de empresas estatais no Brasil sob a
la 6tica preconizada - pode-se afirmar que "Nas décadas de 60
70, o sistema econbmico j& havia superado basicamente o estagio
substituicdo de bens leves. Nesses periodos ja& se avangava
ra &a substituigdo de bens de produgdo e os de consumo
rével... Significou isso mudangas bem mais profundas do que se

gina & primeira vista. Se o modelo econdmico jé& havia atingido
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esse ponto ¢é porgque Jj& alcangara também um grau de complexidade
20 qual corresponde um aparato de Estado também sofisticado......
Nesse periodo, a expansdo do sistema econdmico nido mais depende
fundamentalmente da substituig@o de importagdes, mas, basicamente
crescimento e diversificacgdo de uma gama de setores
fisticados, jé& instalados no pais." SANTO (1980, p. 95).
Desse modo, a emergéncia de empresas estatais nos anos
e 70 no Brasil vinculou-se, estritamente, a determinagéao
stabelecida anteriormente, qual seja, aquela relativa as
nsideracdes concernentes &as mudangas importantes no bojo da
trutura produtiva, e, pelo ja exposto, as consideragodes
ferentes as varias hipoteses econdmicas explicativas da
rticipacéo direta do Estado na esfera produtiva.

E importante ressaltar que o nucleo do Setor Produtivo
tatal, em inicios dos anos 60, j4& havia se consolidado, com ©
tado tendo se estabelecido em vAdrios setores-chave da economia.
so foi de fundamental importancia para a pronta emergéncia de
vas estatais em anos posteriores. Foi nesse periodo que
slmente se criaram empresas de propriedade publica em maior
ero. Como friza TREBAT (1983, p. 46): "Public enterprises grew
idly in numbers from the mid-1960s through the mid-1970s. More
rtantly, the post-1964 period saw a tremendous jump in the
ale’ of the largest public enterprises. Many of these
anded installed capacity several times over pre-1964 levels
branched out into different fields".

Apesar desse autor consubstanciar o argumento qgque
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vincula o surgimento de empresas piblicas &as modificagdes da
organizagdo produtiva, especificamente para esse periodo, tal
determinacdo parece néo ocorrer. Ele d4& mais énfase a questdes
histérico-politicas como fatores relevantes no que diz respeito a
emergéncia de novas empresas de propriedade publica nesse
periodo. Assim, "The state had already established itself in many
key areas of the economy and, more importantly, the concepts of
the state as entrepreneur and of cooperation between technocrats
and the military on projects of importance to national
development had been well established."” TREBAT (1983, p. 45).

Tal cooperag&o entre tecnocratas do governo e militares
é enfatizada por TREBAT (1983) como de importéancia crucial para o
grande salto do nimero de empresas estatais brasileiras nesse
periodotl.

Uma outra circunstancia histérica, as reformas
sadministrativas, tornadas possiveis pelo Decreto-Lei n2 200 de
1967, nos ajuda a explicar o grande crescimento de empresas
estatais em fins dos anos 60 e década de 70.

Em virtude da pertinente andlise de TREBAT (1983) que
enfatiza hipdéteses relacionadas a consideragdes histérico-
politicas - além de outras de cunho econdémico - como importantes
fatores a explicar o surgimento de inumeras empresas estatais no

Brasil entre fins dos anos 60 e e meados dos anos 70, em contra-

41 £ de fundamental importancia, no que diz respeito a esse
substancial salto no numero de empresas estatais durante os anos
, a implementagdo do PROGRAMA DE AGCAO ECONSMICA DO GOVERNO
PAEG) no governo de Castello Branco.
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posigdo aquela ligada as modificagdes da organizagao produtiva,
os quais s#o protagonistas SANTO (1980) e ABRANCHES ({1980),
procurar-se-4, no que se segue, desenvolver um breve resumo das
duas argumentagdes relacionando-as ao surgimento de algumas
empresas estatais criadas nesse periodo.

Primeiramente, seréd observada a emergéncia de algumas
estatais que suportam as argumentagdes de SANTO (1980) e
ABRANCHES (1980). Como o primeiro autor coloca, "Esse periodo
{anos 60 e 70) assistiu & criagdo de numerosas empresas publicas
e de economia mista - inclusive sob a forma de joint-ventures-
de natureza um tanto gquanto diferente das anteriores para
cumprir, na préatica, a mencionada funcdo. As demandas vieram a
ser atendidas com a entrada do Estado em setores mais
sofisticados, diversificando, assim, o setor produtivo. Tal é o
caso do processamento eletrdénico de dados ( SERPRO B
DATAPREV)..... Algo semelhante ocorre no campo da aeronautica.
ste caso, a demanda foi atendida através da criacdo de empresas
omo a TASA .... e (para) fabricagéo de aeronaves (EMBRAER) ....
inalizando, para ndo alongar por demais a lista, vejam-se o0sS
exemplos na é&rea da produtividade agricola (EMBRAPA, VALEFERTIL,
tc) ...." SANTO (1980, p. 96).

Assim, a emergéncia dessas vArias empresas estatais, de
turezas realmente distintas daquelas que surgiram em periodos
teriores, consubstanciam o argumento de que foram as mudangas
vidas na organizagédo produtiva, nesse novo contexto do

senvolvimento capitalista brasileiro, as responsaveis por tais
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surgimentos.

Ndo obstante a pertinéncia da argumentagdo precedente,
se tentarmos analisar com mais cuidado, ou melhor, de uma
perspectiva mais detalhada e especifica, a experiéncia brasileira
com as estatais nesse periodo, se perceberd que a énfase sobre
consideragdes histérico-politicas s#@o de relevancia consideréavel
- sem querer aqui negar, ou mesmo subestimar as consideragdes de
SANTO (1980) e ABRANCHES (1980).

Em decorréncia, nos referiremos, no gue se segue, a
detalhada anédlise desenvolvida por TREBAT (1983) sobre a
emergéncia de empresas estatais no Brasil no periodo pés-64/80.

Seguindo-se os cortes cronolégicos feitos ©por esse
sutor, pode-se sub-dividir o periodo 64/80 em trés fases
distintas, correspondendo cada uma delas, a aspectos conjunturais
especificos da economia brasileira.

A primeira fase, correspondendo aos anos 64/67, inicia-
com a derrubada do governo de tendéncia ’'esquerdista’ de Jodo
ulart e a ascensdo do regime militar, cujo primeiro presidente
oi Castello Branco. Nessa fase, caracterizada por profunda crise
litica e econdmica, os precedentes relacionados & alianga entre
tecnocratas do governo e militares foram reavivados, podendo isso
r traduzido como um importante fator a explicar o surgimento de
iimeras estatais nos anos vindouros.

No que diz respeito & crise econdmica, em decorréncia
caos financeiro herdado pelo regime militar, a primeira

ioridade do governo foi implementar um programa de
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estabilizacdo. Isso era de fundamental importancia, visto que a
legitimidade desse regime repousava fortemente em sua capacidade
de reverter a situagdo e restaurar o crescimemto econdémico. O
diagnéstico da crise apontava, na época, as empresas estatais
como a causa principal do déficit publico, e dai, como a origem
de todas as mazelas da crise (inflagdo, escassez de divisas,
dificuldades com os servigos da divida, etc).

Assim foi que "The new policy of ’corfective inflation’
... not only reduced the financial burden of the public sector
enterprises on the government budget but led to improved self-
financing capacity and greater managerial autonomy and
flexibility. Both of those would be very important to growth of

+he sector over the next fifteen years." TREBAT (1983, pp. 46-
47). BCME _SIBLIOTECA
Observa-se assim que apesar do n&ao surgimento de
empresas no periodo 64/67, ele foi de fundamental importancia
ra a criagao, num futuro vindouro, de grande numero de empresas
statais, evento esse que, diga-se de passagem, decorreu
srincipalmente da aludida alianga entre os grupos de tecnocratas
militares enquanto formuladores de projetos de envergadura.
A segunda fase assistiu realmente a um jamais visto
lto no nimero de empresas estatais no Brasil. Durante os seus

is anos (68/74) aproximadamente 231 novas estatais, nos niveis

ederal e estadual, foram criadas??. Dentre as principais causas

42 pPara observagdo dos setores nos quais novas estatais
rgiram, ver TREBAT (1983, p. 48).
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desse surto TREBAT (1983) destaca trés:

12) As reformas administrativas ocorridas com o decreto-lei n@
200 de 1967, que ensejaram a reestruturacdo de varias unidades do
governo em empresas publicas;

20) O aumento da demanda por infra-estrutura (por exemplo,
eletricidade e comunicagdo) que por sinal, ja& era o Estado o
fornecedor uUnico;

30) A diversificagdo e expansao de empresas estatais ja
istentes (por exemplo, PETROBRAS e CVRD).

As novas empresas estatais, cuja causa principal para
a criagcdo se refere as reformas administrativas, surgiram nos
tores de processamento de dados, pesquisa agricola e mineral,
lane jamento urbano, ou seja, setores onde existiam unidades né&o-
presas do governo.

No que diz respeito & demanda por infraestrutura, dois
incipais setores bésicos onde vArias novas empresas estatais
rgiram, foram os seguintes: eletricidade e comunicagdes.
nsiderando-se o setor de servigos em geral, entre os anos
/74, foram criadas 175 novas estatais. TREBAT (1983) apresenta
o um quadro onde pode-se observar tais numeros.

Com relacdo & diversificaglo e expansdo de estatais ja
istentes pode-se dizer que foi este um processo bastante
uliar da experiéncia brasileira com tais empresas.
ijversification and expansion of existing state firms can help
lain the creation of from fifty to sixty firms in mining and

ufacturing after 1968." TREBAT (1983, p. 49).
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Esse autor explicita as duas principais empresas

estatais brasileiras a partir das quais o processo de expansédo e
diversificacdo se originou. Assim, "Of the many different modes
of state-enterprise expansion in the 1960s and 1970s, the most
controversial and significant was the expansion resulting from
the creation of subsidiaries (and, on ocasion, of third- and
fourth-generation subsidiaries) of existing public enterprises.
Ooften this involved the movement of the public enterprises
‘downstream’ into less capital-intensive activities where the
need for public ownership based on risk and financial constraints
‘was seemingly less applicable. Different typis of firms engaged
in such expansion, but the greatest attention was received by two
firms, PETROBRAS e CVRD." TREBAT (1983, p. 50).

Das trés principais causas explicativas do grande surto
empresas do governo no Brasil entre 1968 e 1974 a que TREBAT
11983) se refere, duas trazem em seu bojo a forte alianca entre
cnocratas estatais e militares - reformas administrativas e
iversificagdo e expansdo de estatais existentes. A outra causa,
sar de n&o excluir tal possibilidade, parece se ligar mais a
estdes econdmicas, tais como, economias de escala e
ternalidades.

Essa alianca aparece com mais transparéncia quando
serva-se a criacgdo de empresas como a EMBRAER e a NUCLEBRA S.
mo TREBAT (1983, p. 51) coloca: "In the 1870s state capital
to occupy what were called 'espagos vazios’ of the

ductive structure. The reasons were multiple, but they
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frequently involved a revival of the alliance between public

"

sector technicians and the military.... . Esses 'espagos vazios’
foram preeenchidos exatamente pela EMBRAER e NUCLEBRAS, e, como o
mencionado autor explicita, essa determinacgdo decorreu
fundamentalmente da alianga frisada.

A 1ultima fase do periodo (76/80) corresponde &
conjuntura dos anos de 'choque do petréleo’. Apesar dos problemas
sdvindos com a brusca elevagao dos pregos desse produto, o Brasil
continuou levando & frente projetos de envergadura, projetos
esses constituidores do II PND. Nessa fase ndo mais se tem
sumento no numero de empresas estatais, apesar da determinacao
governamental de exigir a participagdo de suas empresas ja
sxistentes nos principais projetos.

Em fins dos anos 70 ocorreu o segundo ’'chogue do
tréleo’, tendo o Brasil sido forgado a implementar um programa
ajustamento. As grandes estatais, de pronto, foram apontadas
mo as principais responsédveis pelas pressdes do excesso de
manda agregada, que, por sua vez, conduziam a dificuldades no
langco de pagamentos e a inflagéo.

Pode-se, em restrospecto, com certeza dizer que a época

rdpido aumento no nimero de empresas estatais no Brasil
cerrou-se, provavelmente, por volta de 1975. J4 em 1979, com a
sse do presidente Figueiredo, uma explicita politica de
sestatizacdo de empresas que nao as de setores cléassicos, como
rvicos de utilidade piblica e transportes, tomou corpo. Essa

i a tdnica para o inicio da década de 80, década essa que sera
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alvo para a investigagdo empirica a se realizar no préximo
capitulo.

Encerrando essa parte, que tratou das origens das
empresas estatais no Brasil entre 1940 e 1980, pode-se novamente
enaltecer o fato de que os argumentos e as hipdteses utilizadas
para Jjustificar o surgimento de tantas estatais, nos varios
periodos do desenvolvimento capitalista brasileiro, ndoc sao
sutuamente exclusivas, nem pretender ser as unicas. As
sobreposigdes e inter-relacionamentos dos vVArios argumentos séo
indicativos do fato de que a emergéncia da participacédo direta do
Estado na esfera produtiva é bastante complexa, exigindo-se, para
=2 real compreensao do processo, um esforgo de caréater
ltidisciplinar. Com relagéo a essa determinagédo, uma pertinente
ssagem em ABRANCHES (1980, p. 9), sobre os fatores gerais que
plicariam tal processo, merece destaque: ".,.. a intervengéo do
tado na acumulacdo e suas formas sdo determinadas pelo curso de
senvolvimento da estrutura produtiva, pelo grau de
torogeneidade estrutural da economia, pelos modos de sua

sercdo na ordem econdmica mundial e pela dinadmica ©politica dos

teresses sociais".

.3 SPE x SPP: inter-relacdes e alguns aspectos institucionais
relativos & experiéncia brasileira

A questdo referente a4 acirrada discusséo sobre
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estatizacdo versus privatizagd@o*3 a que estiveram, recentemente,
sujeitos os setores produtivos da economia brasileira, pode ser
traduzida, a meu ver, captando-se as inter-relagdoes entre os
segmentos piblico e privado.

Existem, atualmente, inUimeras consideragdes que
respaldam os mais variados argumentos referentes &as inter-
relagdes entre a produgdo piblica e privada. H&4 aqueles que
caminham no sentido de explicar a acdo do Estado como empreséario
de maneira suplementar & iniciativa privada. Outros enveredam a
uma justificativa distinta: elegem a agédo empresarial estatal
como eminentemente conflitiva aos interesses privados.
Desenvolver-se-4, nessa parte inicial, além dessas duas
srgumentagdes, uma outra que visualiza as varias formas de

relacionamento dos dois setores como fortemente interdependentes.

B.3.1 Produgéo publica x: produgédo privada: a Trecente

controvérsia

Por volta de meados dos anos 70 a discussdo acima
referida se intensifica, fato esse que passa & despertar grande
interesse, tanto no meio académico como na sociedade em geral. No
circulo académico vdrios autores tomam distintas posicgoes.
SUZIGAN (1976), por exemplo, afina-se com a visdo de que a acao

empresarial do Estado nio resultou de qualguer planejamento

43 Ver sobre tal discusssio, SUZIGAN (1976, pp. 124-130) e
EBAT (1983, pp. 67-69).
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solidamente estruturado, mas sim de especificas circunsténcias
histéricas que, no mais das ve:zes, objetivavam fomentar a
produgéo e acumulagdo do segmento privado. Em suas palavras: "...

a presenga das empresas do governo na economia ndo é recente, néo

foi planejada, nem teve motivacdo ideolégica, &a excessdo do

estatismo caracteristico do Estado Novo (1937/45) e do
ncionalismo econdmico...." SUZIGAN (1976, p. 81).
Outros grupos, mais ligados & anélise dinamica de

algumas estatais de grande porte - por exemplo, PETROBRAS e CVRD
- rejeitam essa explicagdo circunstancial da presenca do Estado
como agente produtivo. Para tais grupos a explicagdo repousa
suito mais fortemente no exercicio do poder de autonomia de
muitos tecnocratas estatais responsédveis por grandes empresas de
propriedade do governo. Aqui, ao 1invés da aludida agao
suplementar & iniciativa privada, tem-se um relacionamento
conflitivo, no sentido de que a participagdo do Estado ia muito
além daquela relacionada aos setores tradicionais (Insumos
Bésicos) propalados pela corrente anterior. Como afirma TREBAT
{1983, p. 50): "Often this involved the movement of public
enterprises ’downstream’ into less capital-intensive activities
shere the need for public ownership based on risk and financial
constraints was seemingly less applicable”.

Pelo exposto acima, vemo-nos diante do fregliente
argumento de que a expanséo e diversificagdo de empresas
estatais, ou seja, da participagido direta do Estado nos mais

diversos setores da esfera produtiva, ameacaria a sobrevivéncia
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das empresas do setor privado.
Por i1ltimo, cabe ressaltar outra argumentagdo que
enfatiza o carédter inter-dependente das produgdes piblica e
privada. Segundo essa linha, o estudo do inter-relacionamento dos
dois tipos de produgdes deve tentar captar, tanto a producgéo
piblica de insumos utilizados na producdo privada como a produgéo
privada de insumos utilizados na produgdo piblica. Isso, por sua
vez, deve ser considerado quando o objetivo é a adequagdo das
decisdes de produgdo aos interesses sociais e ao desenvolvimento
do pafs. Como RESENDE (1980, p. 69) explicita: "sob uma ética
mais ampla e de mais longo prazo, € possivel sugerir que a
situagdo possa evoluir para uma interdependéncia maior, ao invés
de um conflito permanente .... Trata-se, assim, de substituir o
argumento de dependéncia da produgao piublica a interesses
privados por uma nogado de dependencia de ambos os setores ao
interesse coletivo".
Essas trés linhas de argumentagdes serdo analisadas a
seguir em separado, procurando-se, na medida do possivel, um
enriquecimento através de alguns nimeros disponiveis nos varios

trabalhos publicados sobre o tema.

2.3.1.1 A Hipdétese da agdo suplementar

Do exposto acima, as consideragdes relacionadas & agao
suplementar do Estado & iniciativa privada podem ser observadas

~

através da explicitagdo de alguns dados relativos & participagéo
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e desempenho dos dois setores em foco na atividade econdmicat?.
Observando a tabela 1 vé-se "que a agdo empresarial do

Estado localiza-se principalmente na produgéo de insumos bésicos,

servigos de utilidade publica, servigos de armazenagem,
transportes e comunica¢des. Dentre os insumos bésicos, as EG
controlam os setores de mineragao, siderurgia e petréleo

(extragéo e processamento) e tém participacdao relevante nos de
quimica e petrogquimica, fertilizantes e adubos, borracha e papel.

Nos servigos de utilidade piblica, as EG controlam os setores de

energia elétrica, g4s, 4&4gua e esgotos .... E nos transportes,
principalmente o ferrovidrio e o maritimo." SUZIGAN (19876, p.
104). BCME-sIBLIOTECA

No que concerne a produgao privada pode-se observar sua
total domindncia nos setores de cimento, metais ndo-ferrosos,
celulose e papel (Insumos Bésicos); indistria de construgéo civil
e engenharia; comércio (varejo e atacado) e importagdo/exportacgéo
(Servigos), transportes rodovidrios e aéreos (Transportes) e
imobiliérios.

Com relacdo aos setores nos quais a participagéo das
empresas estatais é mais elevada em termos de patriménio liquido
(PL), imobilizado liquido (IL) e emprego (E) e menor em termos de
faturamento (F) e 1lucro 1liquido (LL) pode-se justificar tal
situacdo através de consideragdes vinculadas a ’'escala’ e a

densidade de <capital caracteristicas desses setores. Assim,

44 Os dados foram extraidos de um trabalho sobre empresas
piblicas, privadas e multinacionais, representando uma situacgéo
para fins de 1974, realizado por SUZIGAN (1976, pp. 101-105).
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observa-se que os setores de insumos e servigos basicos, onde a
participagéo estatal é elevada, apresentam altas densidades de
capital e elevadas escalas de produgdo, enquanto a lucratividade
& de magnitude inferior. "Consegiientemente, os indicadores de
performance mostram que, onde a comparacao é possivel, as EG em
geral (excegdo apenas das empresas dos setores de mineragéo,
borracha e distribuicdo de derivados de petréleo) apresentam
faturamento por empregado e rentabilidade mais baixos que aqueles
das empresas do setor privado." SUZIGAN (1976, p. 104). Com
relacdo a esse uUltimo setor, o mesmo ndo pode ser observado. Ou
seja, nos setores de atividades em que existe dominancia de
mpresas privadas em termos de PL, IL e E &a lucratividade e
também elevada, assim como, faturamento e rentabilidade.

Reforgando ainda mais tal configuragéo, pode-se-
stravés da andlise das participagdes dos dois segmentos na
producgdo de diferentes categorias de bens produzidos na indistria
de transformacdo - observar na tabela 2 que "... o Estado nédo
stua na produc@o de bens de consumo, tem uma participagdo apenas
sarginal na produgdo de bens capital, mas controla praticamente a
totalidade de produgdo de combustiveis e lubrificantes e boa
parte de bens intermedidrios. De forma semelhante ao que foi
ebservado no item anterior, e pelas mesmas razdes, essa
participagdo é maior em termos do estoque de capital aplicado e
menor em termos dos fluxos anuais de faturamento e lucro ligquido.
Igualmente, as EG apresentam uma rentabilidade menor (exceto na

produgdo de bens de capital) que a das empresas privadas,
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TABELA 2 *
INDUSTRIA DE TRANSFORMAGCAO ~-- PARTICIPAGXO
DOS DOIS GRUPOS DE EMPRESAS
POR CATEGORIAS DE BENS, SEGUNDO OS
DIVERSOS CRITERIOS E RELACOES
(Valores em percentagens, Cr$ 1.000 e n de pessoas ocupadas)

Bens de Bens de Combus- Bens In- Bens de
Critérios / Relagbes Consumo Consumo tiveis e terme- Capital
NEo-Du- Durdveis Lubrifi- diédrios
rdveis cantes
trimdnio Liquido (%) EG - - 96,4 27,8 5,9
EPN 49,2 9.9 1,9 33,2 27,7
ilizado Liquido (X) EG - —— 98 39,9 4,4
EPN 58,17 5,8 1,5 28,8 28,9
turamento (X) EG -—— ——— 83,7 17,3 3,7
EPN 43,1 7,2 3,2 36,7 20,8
Liquido (%) EG -——— -— 92,6 13,6 7,5
EPN 46,3 23,5 3,1 41,4 25,3
rego (X) EG -—— -—— 94,2 13,8 4,5
EPN 54,6 111 3,8 42,3 30,6
ego/N de Empresas (numero de EG -—— —— 37379 4032 21893
& ocupadas) EPN 1973 1442 300 1430 2233
il. Liq./Bmprego (Cr$ 1.000) EG - -—— 412,4 380 46,2
EPN 57,3 34,17 162,1 82,7 44,7
uramento/Emprego (Cr$ 1.000) EG —— ——— 746,3 2335 125,8
EPN 128 121,17 637,2 159,8 104 .4
Liq. /Patr. (%) EG -—— - 24,5 9,9 28,9
EPN 21,7 19 41,2 26,5 20,4
Liq./Faturamento (%) EG -—— -——— 16,5 9,4 21
EPN 9,8 7 16 13,6 12,5

-

E: SUZIGAN (1876)
0s dados referentes As multinacionais foram excluidos da tabela original.

incipalmente na produgdo de bens intermedidrios."” SUZIGAN
1976, pp. 104-106).

Portanto, pode-se ja afirmar, através da observancia

sses dados, que realmente a agdo empresarial do Estado assumiu

determinacdo de maneira a suplementar e fomentar a producéo e

umulacdo do setor privade nacional. "Assim, o papel do Estado

uanto empresédrio (foi) basicamente o de - atuando em setores
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gque se caracterizam por investimentos de volume elevado, longa
saturacdo e baixa rentabilidade - suprir insumos e servigos
b4sicos &a economia. Com isso (gerou) importantes economias
externas que (beneficiaram) principalmente o setor privado”

SUZIGAN (1976, p. 107).

2.3.1.2 A Hipdtese da agdo conflitiva

O aumento da jé& elevada participagéo direta do Estado
na atividade econdémica, em quaisquer que sejam as circunstancias,
tem conduzido, no mais das vezes, a um permanente conflito com a
produgéo privada.

Ao processo de emergencia de novas empresas de
propriedade do governo nos setores ditos tradicionais’ da
economia agregue-se o advento da expansdo e diversificagédo de
empresas ja4 existentes em seus mais variados setores. Esse mais
recente advento - resultado ultimo do processo de estatizagdo por
gue passou a economia brasileira, como foi visto, de 1940 até
seados dos anos 70 - deu origem a inlmeras criticas advindas do
setor privado, gque se Viu atingido em seus interesses em
decorréncia da ’'desleal’ concorréncia estatal.

Duas principals empresas estatais no Brasil se
destacaram como representativas desse processo de expanséao e
diversificagao: a PETROBRAS e a CVRD. Em decorréncia de suas
maiores disponibilidades de recursos, e, assim, de suas

autonomias, e dada a base legal para a descentralizagéo
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operacional, essas empresas se expandiram através da criagéo de
subsididrias e diversificagdo das atividades. VArias novas
empresas estatais foram implantadas em setores cuja participacgéo
privada era dominante, passando assim, a ocorrer
‘competitividade’ entre os dois segmentos.

Alguns indicativos dessa situagcdo podem novamente ser
observados na tabela 1. Na produgdo de insumos bésicos observa-
se, nos setores de fertilizantes e adubos, indicios da existéncia
de relativa competigdo entre empresas estatais e privadas. Na
indistria de construgdo civil e engenharia, um setor que sempre
esteve sob dominio absoluto da iniciativa privada, pode ser visto
uma significante participagéo das empresas do Estado, apesar da
sagnitude dos védrios nimeros ligados a estas ser bem inferior
aquela das empresas privadas. Também na distribuigao de
derivados de petréleo, como os dados estdo a indicar, temos um
certo equilibrio entre os dois tipos de empresas.

Todos esses dados nos mostram que, em grau
consideravel, a emergéncia de estatais em setores onde nao se
exige elevada densidade de capital, nem longo prazo para
maturagao dos investimentos, ou seja, setores onde os argumentos
justificadores da participagdo direta do Estado na esfera
produtiva se tornam menos aplicdveis, deu origem a sérios

conflitos envolvendo os segmentos produtivos estatal e privado.

2.3.1.3 A Hipétese da acgéo interdependente
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O aspecto mais enfatizado nas andlises sobre as inter-

relagdes dos setores produtivos estatal e privado diz respeito as
consideragdes enaltecidas quando da apresentagdo da primeira
hipétese, qual seja, aquela ligada & agdo suplementar do Estado a
iniciativa privada. Foi visto que a constatagé@o dessa hipétese,
em grande parte, repousou no argumento sobre as participagdes
relativas dos setores publico e privado nos mais diversos setores
da atividade econdmica.

Naquela anélise, a produgéo puiblica de insumos
wtilizados na produgdo privada foi o Unico aspecto visualizado,
tendo isso sido o responsédvel pela conclusdo ultima de que a agéo
mpresarial do Estado cumpriu um papel de maneira a suplementar a
produgdo do segmento privado brasileiro.

Nessa anadlise - Hipétese da Agao Interdependente - sera
desenvolvida uma argumentacio que pretende trazer a debate uma
situacéo inversa. Enfocar-se-4 a produgdo privada de insumos
mtilizados na produgao publica que, segundo RESENDE (1980), é de
magnitude significante. Nas palavras desse autor: "O outro lado
Za moeda, isto é, a produgdo privada de insumos utilizados na
produgéo piblica, é um aspecto pouco conhecido. Entretanto, no
caso de determinados bens e servigos produzidos pelo Governo, o
volume de compras de insumos junto a empresas privadas estd longe
de ser desprezivel." RESENDE (1980, p. 70).

Para néao nos alongarmos, pode-se, fechando essa
anédlise, dizer que a agdo interdependente acima aludida esta

sujeita a sérias restrigdes, visto que o fato de o segmento
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privado produzir insumos gque sdo utilizados na produgdo piblica

ndo elimina o propalado papel suplementar da acdo estatal em

relacdo a iniciativa privada. Deve-se, isto sim, ao invés da
observancia do indice de ‘'quantum’ dar atengéo ao valor ao qual
tais insumos sao vendidos ao Setor Produtivo Estatal.

Obviamente, se as quantidades deles nao sédo despreziveis, como
coloca RESENDE (1980), e mais, observando-se os dados de
performance contidos na tabela 1, os pregos pagos pelo governo as
firmas privadas incorporam fortissimo realismo, o que ndo pode
ser inferido no que se refere aos pregos pagos pelo setor privado
& produgdo piblica de insumos.

Assim, a aludida interdependéncia volta-se para a
constatacdo de que foi a iniciativa privada a grande beneficiada
com os efeitos da presenga do Estado na atividade produtiva,
constatacdo essa que traduz-se no cerne das consideragdes ligadas

4 hipétese da agdo suplementar.

2.4 SPE x SPP: ajustamento e crise financeira nos anos 70/80

Apés ter-se analisado as inter-relagdoes dos segmentos
produtivos estatal e privado sob uma perspectiva de participacgoes
relativas e consideragdes de performance econdmico-financeira,
finalisa-se esse capitulo discorrendo brevemente sobre alguns
aspectos de dimensdo um pouco distinta inerentes a conjuntura
brasileira dos anos 70 e inicios da década de 80.

Especificamente, a andlise se centrard no modo peculiar
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de como se deu o ajustamento interno da economia brasileira-
particularmente, tendo-se em vista o Setor Piblico e o Setor
Privado - em virtude dos ’'choques’ externos ocorridos nos
periodos acima mencionados. 0 estudo serd desenvolvido
inicialmente - seguindo o direcionamento de WERNECK (1987)-
levando-se em conta o Setor Piblico como um todo, e, como sera
visto adiante, a crise financeira desencadeada nesse setor
decorreu, fundamentalmente, do modo peculiar de ajustamento a que
esteve sujeita nossa economia. Aqui, vale ressaltar, o argumento
parece consubstanciar aquele advindo quando da andlise das
consideragdes sobre a ’'Hipétese da Acdo Suplementar’', pois, em
dltima instancia, guem arcou com o onus do ajustamento,
beneficiando assim o Setor Privado, foi o Setor Publico,

particularmente o SPE. BcME_B\BL\

2.4.1 O Setor piblico e a conjuntura brasileira dos anos 70 e

inicios dos 80

A andlise da economia brasileira durante o agitado
periodo em que se assistiu aos trés 'choques’ externos - petrdleo
(1974 e 1978) e taxas de juros (1980) - j4 ¢é bastante conhecida
de todos. Apenas um aspecto dela merece ainda esclarecimento,
qual seja, aquele referente ao processo de ajustamento interno
por que teve de passar nossa economia em decorréncia de tais
desarranjos externos.

E de todo conhecido que a politica macroecondmica
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seguida a partir de inicios dos anos 70 trazia em seu bojo a
determinagdo explicita do crescimento com endividamento. Mesmo
quando do primeiro revés ocorrido com a elevagdo dos pregos do
petréleo em 1974, tal politica se manteve inabalada. Assim foi
que "A partir de 74, com a opgdo clara e explicita pelo
ajustamento ao choque externo através do endividamento, adotou-se
uma politica de viabilizagdo do balango de pagamentos fortemente

baseada no financiamento dos investimentos do Setor Publico

através da captacdo de recursos externos ...+ A mencionada
politica requeria formas de induzir o financiamento dos
investimentos estatais através de recursos externos,

independentemente da real necessidade de divisas envolvidas
nestes investimentos." WERNECK (1987, p. 102).

Tendo em vista tais consideragdes, e adicionando-se o
fato de que muitos agentes privados ausentaram-se desse processo
de captacdo externa de recursos - em grande parte, devido a
eminéncia de instabilidade no mercado financeiro internacional-
pode-se afirmar que as empresas estatais ficou a determinagéao
iltima de captar recursos no exterior para fazer frente as
necessidades do balango de pagamentos. Esse foli o processoc a que
alguns autores - WERNECK (1987), por exemplo - se referem como
'estatizag8o’ da divida. Ressalte-se também o fato de que alguns
mecanismos, que transferiam o risco dos empréstimos contratados
por agentes privados para o Estado, foram criados, levando com
isso, a uma total responsabilidade por parte do Setor Pablico

para com os compromissos assumidos.
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Da maneira que tal situacdo foi solucionada, fica féacil
perceber que a qualquer desapontamento no mercado financeiro
mundial o ©o6nus de tal endividamento recairia sobre o Setor
Piblico, ficando o Setor Privado completamente abrigado a
gqualguer revés.

Isso foi o Qqué realmente ocorreu na virada da década de
70 - 29 ’choque’ do petréleo (1979) e elevagdo dos Jjuros
internacionais (1980) - com a conseqiiéncia ultima traduzindo-se
na profunda crise financeira a que teve de arcar o Setor Publico
brasileiro.

Avancando um pouco mais na andlise, poder-se-ia dizer
que ao relativo sucesso do ajustamento externo - ja em 84 o
Brasil tranferiria significativo montante de recursos reais ao
exterior como pagamento dos servigos da divida - correspondeu o
fracasso do ajustamento interno. Tal fracasso, deveu-se,
fundamentalmente, ao modo como tal ajuste foi realizado na
préatica, ou seja, panalizando exclusivamente o Setor Publico
(responsavel Unico pelas referidas remessas) e deixando ao Setor
Privado os grandes beneficios desse processo.

Essa argumentagéo pode ser respaldada através da
observancia de alguns dados referentes as participagdes relativas
em termos de renda disponivel dos dois setores no PIB e renda
liquida enviada ao exterior (também como proporgdo do PIB) na

tabela 345, Pode-se dizer que a soma das rendas disponiveis dos

45 Todos os dados referidos nessa parte podem ser checados
em WERNECK (1987, pp. 102-109).
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TABELA 3
DISTRIBUIGCKO DO PRODUTO INTERNQ BRUTO
(Séries como Proporgéo do PIB)
(X)

Renda Renda Renda
ANDO Liquida Disponivel Disponivel PIB

Enviada ao Setor Setor

Exterior Publico Privado
1870 0,94 16,63 82,43 100
1971 0,94 16,81 82,25 100
1972 0,96 16,64 82,4 100
1973 0,92 16,84 82,24 100
1974 0,87 14,34 84,78 100
1975 1,39 14,43 84,18 100
1976 1,53 14,85 83,62 100
1977 1,62 13,38 85,01 100
1978 2,23 11,59 86,18 100
1879 2,58 13187 85,85 100
1980 3,07 10,05 86,88 100
1981 3,96 9,97 86,07 100
1982 5,1 10,29 84,61 100
1983 5,69 8,67 85,64 100

FONTE : WERNECK (1887)

dois setores se iguala ao PNB (Yp + Ye = PNB) e que este
adicionado a renda liquida enviada ao exterior é 1igual ao PIB
(PNB + RLEE = PIB). Dai decorre que & elevag#do da participacdo da
RLEE deveria corresponder uma proporcional queda nas rendas
disponiveis dos setores piublico e privado, 1isso para gque o onus
desses encargos fosse absorvido por ambos os setores.

Isso, porém, ndo é o qué os numeros estdo a mostrar.
Observa-se, isto sim, que & elevacao da RLEE correspondeu apenas
uma redugdéo na renda disponivel do Setor Publico enquanto que a
do segmento privado manteve-se estdvel com uma pequena tendéncia
para cima.

Assim, para que o ajuste interno tivesse cumprido a
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determinacio de equalizar o ©Onus dos encargos, uma politica de
elevagdio da carga tributédria, atingindo o segmento privado, teria
de ser implementada. Mas, novamente, nao ha qualquer indicio de
tal ocorréncia. Através da observagado da tabela 4 observa-se uma
significativa redugdo da carga tributéria no periodo 1973/1983.

Desse modo, pode-se concluir que realmente foi sobre o
Setor Piblico que recaiu o onus do ajustamento interno a que
esteve sujeita a economia brasileira em decorréncia dos ’choques’
externos havidos no periodo em anédlise.

Apenas uma dGvida, no que se refere a conclusdo acima
aludida, pode ainda ser aventada. Tal possibilidade decorre de
algumas especificidades ligadas a obtengdo dos dados usados nas
vérias tabelas acima. E gque no Brasil, como em muitos outros
paises, os numeros advindos das Contas Nacionais inserem as
empresas estatais como participantes do segmento produtivo
privado. Assim, pode-se muito bem ter ocorrido gque a manutencgéo
da renda disponivel do setor privado tenha se materializado
através da elevagdo da participagdo das estatais nesse agregado.

No entanto, a pertinente analise desenvolvida por
¥ERNECK (1987) elimina tal possibilidade. Tal autor mostra que o
sjuste no bojo do aparato produtivo estatal se deu de maneira a
consubstanciar ou mesmo reforgcar a argumentagado jé4 desenvolvida.
Assim, para ndao nos alongarmos nessa parte - as questdes
envolvendo o SPE durante os anos 80 serao tratadas no préximo
capitulo - tanto os nimeros relativos a4s transferéncias e

subsidios do governo para suas empresas, como aqueles ligados
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TABELA 4
DECOMPOSIGAQC DA VARIAGKO DA RENDA DlSPONI' VEL DO SETOR PU BLICO
1973-1983
Yalores em X X
COMPONENTES 1873 1983 VARIAGKO COMPOSIGCKO DA
(A) (B) (B) - (A) VARIACKO
Carga Tributédria Bruta 26,52 24,44 -2,08 -25,46
Tributos Diretos 10,91 11,95 1,04 12,73
Tributos Indiretos 15,61 12,49 -3,12 -38,19
Outras Receitas Correntes Liquidas -0,16 -1,22 -1,06 -12,97
(-) Subsidios -1,23 -2,27 -1,04 -12,73
(-) Transferéncias -8,29 -12,27 -3,98 -48,72
Renda Disponivel do Setor Piblico 16,84 8,67 -8,17 100
FONTE : WERNECK (1987)
sos tributos pagos por elas ao Estado nao suportam a

possibilidade de que tenha o SPE elevado a renda disponivel do
Setor Privado. Muito pelo contrdrio, os numeros relativos ao
ajuste a que esse setor esteve sujeito explicitam uma total

deterioracdo de sua situaglo econdmico-financeirat®.

48 As questdes envolvendo o ajustamento do SPE podem ser
observadas em WERNECK (1987, pp. 113-124).
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EMPRESA PRIVADA x EMPRESA ESTATAL - DESEMPENHO ECONSMICO-

FINANCEIRO NOS SETORES DE SIDERURGIA E QUIrMICA: 1980/89.

Introducgéao

O encaminhamento que se seguird nesse capitulo deve

ser, de inicio, colocado & discussdc no Que concerne a sua
consisténcia e confiabilidade em termos da comparacao de
desempenho a que se propdoe nortear. Em linhas gerais pode-se
afirmar que os estudos realizados, até o presente momento, sobre
guestdes de performance comparativa entre empresas estatais e
privadas mostram-se, no mais das vezes, inconclusivos no que diz
respeito aos reais padrdes de comportamento e caracteristicas
inerentes a cada tipo de empresa*?, Se, por um lado, a
coexisténcia de tais empresas num mesmo setor de atividade é de
remota possibilidade, por outro, as conclusbes tiradas de estudos
gque tentam captar os diferenciais de desempemho em particulares
ambientes competitivos pecam em virtude da nao consideracao de
importantes caracteristicas de um e outro tipo de empresa - por
exemplo, consideragdes macro-conjunturais podem ou néo refletir-
se com mais enfase em empresas do governo do gque em suas contra-
parceiras privadas, dependendo do vinculo do Estado com as
primeiras. Isso pode gerar diferenciais de performance originados

por especificas fases da economia (se de instabilidade, ou

47 Ver para confirmagdo os trabalhos de DAVIES (1971) e
CAPON (19881).
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estabilidade). Essa questdo sera, mais tarde, tratada em
detalhes, visto ser ela de importancia crucial para o estudo a
ser desenvolvido no presente capitulo.

- Apébs esse breve comentario sobre o estado
insatisfatério dos estudos relacionados a comparagao de
desempenho de empresas estatais e privadas, mister se faz a
colocagdo de um escalarecimento: o objetivo a que se deseja
alcancar nao se vincula a qualquer pretengdo no sentido de
resolver as questdes acima citadas. Ao contrdrio, ele pode ser
considerado como mais uma tentativa em avangar nesse complexo
campo de anélise.

Tendo-se em vista tais <consideracgdes 1iniciais, o
desenvolvimento do capitulo seguira varios passos. Em primeiro
lugar, na secdo 3.2, serido apresentados os setores-alvo-
Siderurgia e Quimica - segmenténdo—se este ultimo nos ramos de
atividade de Petroquimica e Adubos, Fertilizantes e Defensivos
Agricolas. Seréd, adicionalmente, feita uma breve analise da
importancia e representatividade das empresas selecionadas em
tais setores-alvo, dando-se énfase especial as empresas estatais.

Em seguida, na segéo 3.3, um minucioso estudo sobre os
indices de performance escolhidos serd desenvolvido, procurando-
se, quando possivel, relacionar tais indices com outras variéveis
relevantes que possam ser consideradas na andlise.

O foco central do presente capitulo seré considerado na
segéo 3.4. Nela a verificacdo empirica do desempenho comparativo

entre as empresas privadas e estatais dos setores-alvo
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selecionados seré realizada. Antecipando jé uma parte do que seré
visto, questdes macroecondmico-conjunturais serdo consideradas de
vital importédncia, isso com a estrita pretensdo de relacionamento
entre tendéncias dos indices de performance e fases especificas
da economia brasileira dos anos 80. Desse modo, as relagdes
macro-micro econdmicas desempenhardo papel importante no
transcurso dos argumentos colocados. Todo o desenvolvimento do
estudo serad acompanhado por uma andlise conjuntural da economia
brasileira em especificos periodos dos anos 80.

Por idltimo, a sub-segdo 3.4.3 explicitard, de maneira
breve, algumas questdes relevantes sobre o desempenho comparativo
das empresas-alvo em seus respectivos setores e entre os préprios
setores, além de mostrar a pertinéncia da utilizagdo da ABORDAGEM

DO GERENCIAMENTO BALANCEADO para a experiéncia brasileira.

gCA
3.2 Os Setores-alvo e suas empresas EBWBLJC)T
ME -
=1
Como frisado anteriormente, esse item apresentaréa os
setores-alvo - Siderurgia e Quimica - juntamente com argumentos
justificadores de tal escolha. Em primeiro lugar, sera

desenvolvida a andlise para o setor Siderirgico. Em seguida, o

setor de Quimica, em suas subdivisdes - Petrogquimica e Adubos,
Fertilizantes e Defensivos Agricolas - seréd considerado.
B 2.1 Empresas privadas x empresas estatais: o setor de

siderurgia.
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De inicio procurar-se-a, o mais possivel, fornecer uma
visdo de conjunto das empresas estatais na 1industria de
transformagdo, com o intuito de averiguar-se o ’locus’ do setor
Siderdrgico entre os demais e a pertinéncia, em relacéo a
coexisténcia de ambos os tipos de empresas, da comparabilidade.

Isso serd feito tendo-se em conta uma publicagdo anual
da revista VISAO que VILLELA (1985) wutilizou e demonstra uma
situacido para fins de 1982. "De uma amostra de 3852 empresas
pertencentes & indastria de transformagcdo em 1982, 41 séo
estatais e pertencem ao Governo Federal, ou seja, pouco mais de
1%. Mas, se elas néo apresentam grande importancia se olhadas em
termos numéricos, o mesmo ndoc ocorre quando o ponto de vista é o
econdmico." VILLELA (1985, p. 24)%8,.

Através da tabela 5 pode-se melhor observar o ’locus’
do setor Siderirgico, ali classificado como um sub-setor do setor
metalirgico. De um total de 63 empresas, 9 sdo estatais, o que
nos leva a inferir que empresas privadas e multinacionais estao
entre as 54 restantes. Isso pode ser confirmado em SUZIGAN
(1976) através dos dados da participagéo relativa de empresas
privadas, estatais e multinacionais nos itens PL, IL, LL e
Emprego. Sé para evidenciar tal situagdo, no item Emprego a

participagd@o relativa dos 3 tipos de empresas é, respectivamente,

48 Esse autor procura dar uma visdo de conjunto tanto do SPE
como das empresas dos sistemas estudados por ele, quais sejam: OS
sistemas SIDERBRaS, ELETROBRaS, PETROBRAS e TELEBRAS.
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20,3%, 59,5% e 20,2%4?., Para esse mesmo item, em fins de 1982, a

tabela 5 nos mostra uma participagdo de 52,6% para as empresas

TABELA 5
INDU STRIA DE TRANSPORMAGXO: PESO DO SETOR ESTATAL FEDERAL - 1982 *

NU MEROS ABSOLUTOS PERCENTAGENS
(NU MEROS DE EMPRESAS) ——----=---cmm--mmmcmcc-emcecemeceem————————a-
SETORES FATURAMENTO NUMERO DE EMPREGADOS

ESTATAIS TOTAL ESTATAIS TOTAL ESTATAIS TOTAL

FEDERAIS FEDERAIS FEDERAIS
IndGstria de Transformaclo 41,00 3852,00 20,80 100,00 6,50 100,00
Produtos de Minerais N@o-Metdlicos 0,00 222,00 - 100,00 - 100,00
Metalurgia 13,00 457,00 24,40 100,00 21,40 100,00
Siderurgia 9,00 63,00 55,00 100,00 52,60 100,00
Demais 4,00 394,00 0,20 100,00 0,50 100,00
Mecénica 1,00 40,00 10,00 100,00 6,70 100,00
Material Eletroeletrdnico 0,00 73,00 - 100,00 - 100,00
Material de Transporte 4,00 187,00 3,40 100,00 3,80 100,00
Méveis, Madeira e Papel 1,00 334,00 2,00 100,00 1,00 100,00
Quimica e Farmacé@utica 17,00 497,00 46,10 100,00 23,80 100,00
Quimica e Petroquimica 14,00 257,00 14,40 100,00 12,70 100,00
Petréleo (Refino e Distribuigfo) 2,00 27,00 61,30 100,00 82,00 100,00
Demais 1,00 213,00 0,50 100,00 0,50 100,00
Calgados, Couros e Borracha 0,00 162,00 -- 100,00 - 100,00
Téxtil e Vestuario 0,00 495,00 -- 100,00 -- 100,00
Alimentos 2,00 777,00 0,50 100,00 0,80 100,00
Bebidas e Fumo 0,00 109,00 -- 100,00 - 100,00
BEditorial e Grdfica 1,00 111,00 0,30 100,00 0,40 100,00

FONTE: VILLELA (1985, ¥. 25)
= Poram «cxcluidos da tabela original os dados referentes &s

empresne estatais dos sitemas selecionados. BL‘OTECA

estatais federais do sub-setor siderdrgico.
Pelo exposto, fica jad evidente a coexisténcia de ambos
os tipos de empresas objeto desse estudo no setor de Siderurgia.

Ressalte-se o fato de que tal coexisténcia, de maneira alguma,

49 Esses dados, referentes a uma situagdo para fins de
1974, podem ser checadas em SUZIGAN (1976, p. 103).
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pode ser interpretada, como 'competitividade’ aos moldes
tradiconalmente postos.

Desenvolver-se-4, no que se sSegue, uma anélise
minuciosa da constituigdo do setor siderurgico brasileiro, dando-
se destaque 4&s principais estatais que dele participa. Pode-se
dizer que foi com a prépria constituigdo do Sistema Estatal
Siderbrds que o setor sidertlrgico brasileiro alcanca répido
crescimento. Com relagdo a&s empresas Jjéd existentes no pais nesse
ramo, anterior & construgdo da Siderbréds, sé uma pode ser
considerada em termos de importancia: a empresa privada Belgo-
Mineira. VILLELA (1985, p. 49), se referindo a mais antiga
empresa estatal do sistema Siderbréds declara: "A CSN é a mais
antiga das empresas vinculadas ao sistema SIDERBRaS. Foi, como ja
se afirmou acima, um empreendimento pioneiro na 4rea da industria
de base - antes dela a Gnica sideridrgica digna de nota no Brasil
era a Belgo-Mineira." Como sera visto adiante, ambas - a Belgo
pelo lado privado, e a CSN ©pelo estatal - estao presentes nas
amostras selecionadas.

Logo apdés a criagdo da CSN, surgiram duas outras usinas
siderirgicas: a Usiminas e a Cosipa. As trajetdérias dessas duas
empresas sao bastante semelhantes, tendo ambas iniciado suas
construgdes em fins dos anos 50 e concluidas, respectivamente, em
1962 e 1963. Essas 3 importantes empresas siderdrgicas "s#@o as
principails responsédveis pela participagdao de 60% do sistema
SIDERBRAS na produgédo brasileira de ag¢o, que nos ultimos anos

assegurou nado sé o atendimento ao mecardo interno - hoje importa-
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se pequenas quantidades de agos especiais - mas também colaborou
com o esforgo exportador do pais." VILLELA (1985, p. 50).

Na tabela 6 pode-se checar a produgdo de ago das 3
maiores empresas siderirgicas do pais em relagcdo a evolugdo do
setor como um todo para os anos de 1969 a 1982.

Outra empresa na é&rea da grande siderurgia, cuja
operacionalizagdo é bastante recente (1983), deve ser enumerada.
Trata-se da CST (Cia Siderurgica de Tubardo) que, tendo a
revelada intencdo de produzir para exportacdo representa uma

experiéncia nova no setor.
BCME -BIBLIOTECA

TABELA 6
AGO BRUTO - SISTEMA SIDERBRA S E BRASIL

C. S. N. USIMINAS COSIPA OUTRAS USINAS BRASIL
SIDERBRA §
103 t X 1089t x 103 ¢+ % 109t % 109t %

1968 1334,00 30,00 649,00 14,60 557,00 12,50 5 0,10 4453 100,00
1870 1491,00 27,70 850,00 15,80 563,00 10,40 e B e 5390 100,00
1975 1491,00 17,90 1770,00 21,30 789,00 9,50 461 5,50 8308 100,00
1977 1962,00 17,60 2721,00 24,40 1539,00 13,80 540 4,80 11164 100,00
1979  2276,00 16,40 3160,00 22,70 2592,00 18,70 695 5,00 13893 100,00
1980  2440,00 15,90 3239,00 21,10 3002,00 19,60 729 4,80 15337 100,00
1981  2335,00 17,60 2274,00 17,20 2485,00 18,80 631 4,80 13226 100,00
1982  2301,00 17,70 2880,00 22,20 1854,00 14,30 640 4,90 12995 100,00

FONTE: VILLELA (1985, P. 50)
®= Dados ndo disponiveis.

Como pode ser visto, as empresas estatais CSN,
USIMINAS, COSIPA, CST e mais, ACOMINAS, ACESITA e outras sao
consideradas de grande importancia, em termos de participacéo
relativa no setor siderurgico. Por outro lado, empresas privadas

desse setor, tais como, BELGO-MINEIRA, COSI1GUA, SIDERURGICA
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RIOGRANDENSE e outras, mantidas =as devidas proporgoes quanto ao

tamanho, podem ser consideradas para o objetivo maior da
comparabilidade do desempenho’?.

Os argumentos utilizados acima, com relacdo ao setor de

siderurgia e suas empresas, serao aplicadas ao setor de Quimica e

seus sub-setores no préximo sub-tépico.

3.2.2 Empresas estatais x empresas privadas: o setor de quimica

Seguindo-se o encaminhamento wutilizado no sub-tépico
B.2.1 para o setor sideridrgico, desenvolver-se-4a agui
argumentagdo similar. Através da observancia da tabela 5 anterior
pode-se ter wuma visdo de como as empresas estatais do setor de
Quimica se inserem no conjunto de todo aparato produtivo estatal
da indistria de transformacdo em fins de 198251, Das 257 empresas
do subsetor Quimica e Petroquimica, 14 s&ao estatais federais,
sendo as demais empresas privadas e multinacionais. Observa-se,
para esse setor, através do pertinente estudo desenvolvido por
SUZIGAN (1976) ja& citado anteriormente, que o dominio macigo de

empresas multinacionais €é inquestiondvel. SO para se ter uma

50 As complexas questdes envolvidas entre esse objetivo e as
empresas estatais e privadas selecionadas serdo levadas em conta
na segao 3.4,

51 £ importante deixar claro o fato de que foi apenas até
meados dos anos 70 gque teve impulso o processo de criagao de

empresas estatais. Pode-se, portanto, se inferir que os nimeros
da estatizacdo brasileira, em fins de 1982, nao tenham se
alterado, mesmo considerando-se a tendéncia desestatizante

iniciada a partir de 1979.
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idéia, a participagéo relativa de tais empresas no item Emprego
ultrapassa os 90%, ficando um pouco mais de 9% para empresas
estatais e o0 restante para as privadas. Para esse mesmo item, em
fins de 1982, a tabela 5 mostra uma participagédo de 12,7% para as
empresas estatais federais do sub-setor Quimica e Petrogquimica.

O mesmo argumento exposto, quando da andlise do setor
siderirgico, tanto em relagdo a coexisténcia de ambos os tipos de
empresas-alvo desse estudo, quanto em relagdo as questdes de
concorréncia, deve ser preservado, com a ligeira especificacéao da
dominédncia das multinacionais para o caso ora em aprecgo.

No que se segue, serao explicitadas algumas
consideragdes sobre a evolugcdo do sistema PETROBRAS relacionando-
as ao sub-setor enfatizado acima, e, também, ao de Adubos,
Fertilizantes e Defensivos Agricolas.

Assim como a evolugdo do setor siderirgico brasileiro
vincula-se & constituigdo do sistema Siderbras, a trajetéria do
setor de Quimica, especificamente nas atividades de Petroquimica
= Adubos, Fertilizantes [ Defensivos Agricolas, 1liga-se
estreitamente a4 expansdo e diversificagdo do Sistema PETROBRAS,
em atividades distintas das tradicionais exploracédo e refino de
Petréleo. Ou seja, além dessas atividades tradicionais
desenvolvidas pela Petrobras, tal empresa vem atuando, por meio
de algumas subsididrias, em vArios campos outros que aqueles
tradicionais. Uma primeira subsidiaria criada para o setor
Petroquimico - a PETROQUISA - +tinha por objetivo primordial

promover o desenvolvimento dessa indistria, que até entao era de
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reduzida proporg#o. Na mesma época implantava-se a PETROQUI MICA
UNIXO que resultou de uma associagdo de capitais multinacionais
e privados brasileiros. As dificuldades, principalmente
financeiras e de virtuais possibilidades de producéo de bens sob
o monopélio da PETROBRAS, levaram & estatizacdo da PETROQUIMICA
UNIAO via participagdo aciondria majoritaria da PETROQUISA.

No que se refere a evolugdo do setor petroquimico
brasileiro, pode-se afirmar que durante os anos 10 ele
experimenta uma grande expansido. Nessa década além da criagao da
PETROQUIMICA UNIAO implanta-se o Polo Petroquimico de Camagari e
inicia-se a construcdo do Pélo do Sul. Duas empresas de peso, uma
hoje privada e outra estatal, respectivamente, 1ligadas a tais
pélos sdo: a CIA PETROQUIMICA CAMAGARI (CPC) e a COPESUL. Outra
importante estatal controlada pelo PETROQUISA é a PETROFLEX,
empresa constituida em 1977.

Com relagdo ao outro sub-setor - Adubos, Fertilizantes
e Defensivos Agricolas - pode-se dizer que a participacgéo estatal
& relevante. '"Na producdo de insumos bédsicos para a agricultura,
a PETROBRaS atua através de uma outra subsidiaria: a
PETROFERTIL... Ao ser instituida, foram transferidas para a
PETROFERTIL trés importantes unidades produtivas: a ULTRAFERTIL
(SP), que produz a mais variada linha de fertilizantes do pais; a
NITROFERTIL (BA), produtora basicamente de uréia e amonia; e a
FABER (SP), hoje integrada a ULTRAFERTIL, que representou o
primeiro empreendimento da PETROBRAS na &rea de fertilizantes, ja

em 1958." VILLELA (1985, p. 37).
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A essas VArias empresas estatais que, como elucidado

acima, sdo de grande relevancia nos setores e sub-setores onde
atuam, deve-se agregar suas contraparceiras privadas. A COPENE,
que foi ela prépria uma estatal, tem seu destaque no sub-setor
Petrogquimico, assim como a COPEBRAS.

Na produgdo de insumos bésicos para a agricultura néo
se pode deixar de citar a FERTISUL, QUIMBRASIL, MANAH e outras,
que tem dividido o mercado com as estatais acima citadas.

Incerrando-se este tépico, pode-se reafirmar que a
complexidade das questdes envolvidas na busca de uma
comparabilidade pertinente torna tal objetivo desafiador e ao
mesmo tempo promissor. Tal tarefa serda executada mais adiante.
Antes, porém, necessario se faz uma detalhada andlise dos indices
econdmico-financeiros explicitadores do desempenho das empresas
com as quais trabalharemos e das questdes relacionadas com a

tratabilidade a que eles estardo sujeitos.

BCME _@iBLIOTECA

3.3 Os Indices de performance econdémico-financeira

A determinacfo bédsica norteadora da escolha dos indices
de performance econdmico-financeira encontra-se estreitamente
relacionada & questdo central do presente estudo. Ou seja, os
indices foram selecionados tendo-se em mente o objetivo maior de
atrelarmos suas tendéncias as fases conjunturais especificas da
economia brasileira dos anos 80. Explicitamente <colocando a

questdo, procurar-se-a, 0o mais possivel, interligar-se as
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tendéncias dos indices a fases macro-conjunturais especificas,
enfatizando principalmente o poder de controle do Estado sobre o
gerenciamento de suas empresas, de modo a confirmar ou néo os
lagos dessas com seu agente proprietdrio (Governo) quando da
formulacio de politicas macroecondmicas durante a década de 80.

Desse modo, os indices de rentabilidade (do patriménio
e das vendas) e endividamento (geral e a longo prazo) serao
considerados na anédlise tendo-se em vista o particular objetivo
acima citado. No que se segue, tais indices serao definidos e
interpretados explicitando-se ainda a pertinéncia de suas

utilizagdes no estudo.

3.3.1 Os 1indices de rentabilidade (rp e rv)

O indice de rentabilidade do patriménio (rp) é obtido
contabilmente através da divisdo do lucro liquido (LL) pelo
patriménio liquido (PL). Tal indice mede, portanto, o retorno do
investimento aos acionistas, ou, dito de outra forma, expressa oOs
resultados globais auferidos pela gerencia na gestdo de recursos
préprios e de terceiros em beneficio dos acionistas. Pode-se
alternativamente afirmar que rp mede a eficiéncia da empresa, 0
controle de custos e o aproveitamento das oportunidades que
surgem no mundo dos negécios.

A racionalidade para a utilizag&do do indice rp, com o
objetivo explicitado anteriormente, pode ser expressa levando-se

em conta as considerag¢des relacionadas a um determinado retorno
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sobre investimento. Se tal indice é expresso tendo no numerador o
LL, tal item deve contribuir sobremaneira para o comportamento do
indice. Visto que as empresas estatais - em alguns periodos
mais, noutros menos - sdo gerenciadas de maneira ’'sui generis’ em
relagdao ao item lucro, espera-se que a utilizacdo dessas empresas
como instrumento de politica econdémica pelo Governo, em certas
fases conjunturais especificas, esteja espelhada nesse indice, e,
de maneira inversa, tal indice dé subsidio a inferéncia do tipo

de controle que o Estado exerce sobre suas empresas’?,

O outro indice de rentabildade escolhido mede o lucro

da empresa por unidade monetdria vendida. E o chamado indice de
rentabilidade das vendas (rv), obtido através da divisdo do LL
pelas vendas liquidas (VL). Este tipo de indice merece atencao

especial, pois o seu valor se apresenta alto ou baixo de acordo
com o tipo de empreendimento da empresa. Por exemplo, normalmente
a indistria siderirgica (ou mesmo de refinagdo de petrdleo) tem
uma margem pequena e valor de venda elevado, levando o 1indice a
ser de magnitude reduzida®3. O mesmo argumento acima explicitado
para o indice rp pode ser utilizado aqui com a ressalva adicional
de que também o denominador de rv tem profundas relagdes com as

consideracgdes da utilizagao das empresas estatais como

52 A comprovagdo desse argumento seréd mostrada no proéximo
tépico quando serd desenvolvida a andlise das tendéncias dos
indices das empresas-alvo.

53 Como serd visto adiante, as consideragdes sobre o valor
absoluto dos indices nao merecerdao comentdrios. O qué se objetiva
aqui é o comportamento, em termos de tendéncias, dos indices

analisados.
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instrumento de politica econdémica, visto que o valor das vendas
dependem dos pregos e estes, em especificas fases conjunturais,
tém sido uma das mais importantes varidveis sujeitas ao controle

governamental. Desse modo, esse indice merece cuidado especial.

3.3.2 Os rndices de endividamento (eg e elp)

Os indices de endividamento (geral e a longo prazo)
estdo intimamente relacionados. Ambos ligam-se a situacoes de
(in)solvéncias e sdo cruciais para o objetivo colimado.

Tais indices refletem o relacionamento entre fontes
diferenciadas de capital, procurando retratar a posicdo relativa
do capital préprio com relagdo ao capital de terceiros. S&o, em
virtude de indicarem a relagdo de dependéncia da empresa para com
capital de terceiros, de fundamental importancia. Chega-se & eg
através da divisdo do exigivel total (ET) pelo ativo total (AT).
Ele mede a percentagem de recursos financiados por terceiros,
traduzindo-se num excelente indicador de risco da empresa.

Assim como o indice de endividamento geral (eg), o de
longo prazo também retrata uma situagdo de dependéncia da empresa
para com capitais de terceiros, com a ressalva de gque as dividas
de prazos mais longos s&o geralmente onerosas, O que ndo ocorre
com as dividas de curto prazo. Obtem-se el1p dividindo o exigivel
a longo prazo (ELP) pelo ativo total (AT).

Esses indices de endividamento foram escolhidos tendo-

se em vista - e é bom que se reafirme - as consideracodes
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vinculadas ao objetivo de captar-se, através de suas tendéncias,
as formas espicificas de manipulagéo das estatais pelo Governo em
contraposigdo &s empresas privadas selecionadas para comparaGao.
Um argumento que mais adiante serd detalhadamente considerado
refere-se ao fato de que em épocas de crises mais agudas as
empresas estatais sio chamadas a participar, como meios de
ajustes, dos objetivos de politica de estabilizag¢éo econdmica
implementados pelo Governo. Em contrapartida as empresas privadas
pouco ou nunca s8o chamadas a participar de tais ajustes, sé
sendo atingidas pelas irremedidveis conseqgiiéncias da fase

descendente do ciclo: a recessao. Assim, a anédlise desses indices

e suas tendéncias, para empresas estatails vis-a-vis suas
contraparceiras privadas, procuraré mostrar que os diferenciais
de performance que eles refletirdo devem-se, substancialmente, a

forma particular de como o governo tem utilizado suas empresas. E
mais, argui-se que a tendéncia dos indices de desempenho das

estatais, em contraposicéao a dos indices privados, se comporta

pro-ciclicamente, ou seja, em periodos de instabilidade a
tendéncia é declinante, enquanto gque para fases estaveis,
ascendente. Em outras palavras, em fases de estabilidade, a

tendéncia dos indices de desempenho dos dois tipos de empresas
caminharé na mesma direg#éo, engquanto que em fases criticas tal
comportamento é rompido, mostrando as estatais uma acentuada
piora relativa em seus indices (em termos de tendéncias).

Antes de se passar & préxima segao, algumas palavras

devem ser ditas sobre as melhores formas de se manipular e
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interpretar indices de desempenho econdomico-financeiro, assim
como algumas vantagens e desvantagens da andlise em termos de
indices.

Uma vantagem fregiientemente citada, com relagdo a
andlise de indices, é que dividindo-se um valor por outro os
efeitos da inflagédo s&o eliminados, e, isso, para o caso
brasileiro, mostra-se de muita relevancia. Por outro lado, a
natureza estritamente financeira das indagag¢des contidas nos
indices retrata as limita¢des dos métodos contdbeis. Mas, se tais
indices s#&c devidamente calculados sobre demonstrativos ’néo-

viesados’'54, auditados e analisados pertinentemente podem eles

ser de grande valia. BCME-BIBLIOTECA

Com relagdo & comparabilidade de indices é comum
desejar-se comparéd-los '"com os anélogos dos concorrentes, em
particular dos concorrentes diretos, ou entdo situar-se em
relagdo a média dos concorrentes." IUDICIBUS (1987, p. 106).
Para o especifico objetivo aqui perseguido, a primeira
alternativa mostra-se mais pertinente, ressalvando-se o fato de

que a palavra ’'concorrentes’ seja devidamente compreendida.

No que diz respeito & interpretagdo em conjunto dos
indices, pode-se afirmar que é um dos mais relevantes e sutis
aspectos da anadlise de balango, pois "nenhuma férmula ou ’receita

de bolo’ ou quadro especial, etc irda substituir o julgamento e a

54 Essa taxonomia refere-se ao que os americanos chamam de
'window dressing’ dos demonstrativos, ou seja, as freqlientes
manipulagdes do demonstrativo feitas no sentido de melhorar a
aparéncia dos resultados.
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‘arte’ de cada analista, em cada caso." IUDICIBUS (1987, p.
108). No entanto, pode-se enumerar alguns direcionamentos no
sentido de garantir uma boa anélise.

Em primeiro lugar, deve-se observar atentamente al(s)
empresa(s)-alvo, o tipo de produto que transaciona, as operagdes
tipicas de financiamento e as questdes relacionadas ao controle e
tipo de acionista majoritdrio (empresas estatais x empresas
privadas). "B necessario, portanto, conhecer bem as
caracteristicas operacionais da empresa, as formas peculiares de
financiamento (se existirem).... Se a anédlise estiver sendo
realizada por analistas externos, deverao estes procurar
inteirar-se pelo menos do essencial sobre as peculiaridades, se
ndo da empresa em particular, pelo menos do setor em que atua...
Um dos grandes problemas da anadlise de determinados estudos
amplos (como o aqui desenvolvido) € justamente a natural
dificuldade de levarem em conta tais particularidades setoriais"”
IUDICIBUS (1987, p. 109).

Em segundo lugar, o analista deve selecionar todos os
indices calculados e analiséd-los individualmente e por grupos.
Compare atentamente a situacgéo de liquidez, endividamento,
rentabilidade, etc. Se possivel, procure explicitar as tendéncias
em graficos bidimensionais em tempo (ano) e comportamento dos
indices.

Como se Ve, nao se tentou, no exposto acima, a
formulagdo de uma maneira definida e pré-determinada de

escrutinar os indices. A disposigdo deve ser formulada a luz da
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sensibilidade do analista, tendo-se em vista o objetivo a que se
deseja alcangar. Apesar disso, no entanto, os dois
encaminhamentos acima definidos s8o pertinentes em termos de
ordem e consisténcia para a anédlise.

Encerrando esse tépico, um comentdrio final se faz
necessdrio. O ponto-chave que balizou todo o desenvolvimento do
estudo sobre indices contédbeis do presente tépico, apesar de em
alguns trechos néo ter sido colocado explicitamente, foi aquele
relacionado ao objetivo central do trabalho, qual seja, a analise
da tendéncia dos indices das empresas estatais e privadas nos
setores de Siderurgia e Quimica - esse iltimo em seus sub-setores

jd citados - durante a década de 80. Sera essa entao nossa

préxima tarefa.

3.4 Empresa estatal x empresa privada: os setores de siderurgia

e quimica - evidéncia empirica 1980-89

Chega-se aqui ao foco central do presente estudo. Seré

desenvolvido, nas linhas a seguir, uma detalhada anédlise das
especificas fases da economia brasileira dos anos 80. A
determinagdo norteadora da andlise elege, implicitamente, as

varidveis macro-conjunturais como as de relevancia, no sentido de
que o nivel macro influencia e/ou determina o nivel micro e nao o
inverso. Assim, as unidades econdmicas enfocadas (empresas),
cujas peculiaridades sao inerentemente microecondmicas,

desempenhardo um papel subordinado em relac8o as consideragdes de
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cardter macroecondmico. Explicitamente falando, seguir-se-4,
aqui, a determinagédo de que as fases instdveis e de relativa
estabilidade por que tem passado a economia brasileira na década
de 80, influenciardo o desempenho das empresas-alvo numa maneira
muito particular em relagdo as tendéncia dos indices de cada tipo
de empresa enfocada.

Do mesmo modo que foi desenvolvido a segunda segao-
tratando-se os setores-alvo separadamente - a presente enfocara,
primeiramente, o setor siderdirgico. Posteriormente a anadlise se
extendera ao setor de Quimica, em suas sub-atividades
Petroquimica e Adubos, Fertilizantes e Defensivos Agricolas. Na
parte final dessa seg&o serd aberto um item para a apreciacéo de
algumas evidéncias propiciadas pela investigagao empirica
realizada. BCME _BlE&L\OTECA

3.4,.1 O Setor sidertrgico e as empresas-alvo?®’

Algumas consideracgodes relacionadas ao Setor de
Siderurgia Jja foram levadas em conta no sub-tépico 2.1,
especialmente em relagdo as empresas estatais. Aqui, levando-se
em conta a sub-divisdo da década de 80 em trés periodos
distintos, correspondentes &as especificas fases de instabilidade
e de certa estabilidade por que tem passado a economia brasileira

nesse periodo, serd realizada a investigacao empirica do

55 A metodologia utilizada para selegédo da amostra e
desenvolvimento da pesquisa é apresentada no apéndice 1 ao final
do trabalho.
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desempenho comparativo das empresas estatais e privadas que atuam
no setor de Siderurgia.

A sub-divisdo acima aludida elege os anos iniciais da
década (80/83) como de profunda crise, pois neles a economia
brasileira, pela primeira vez no pés-guerra, apresenta
crescimento negativo para o PIB. (0] segundo periodo,
correspondendo aos anos de 83 a 86, é considerado de relativa
estabilidade, visto ser nesta fase que a economia mostra
novamente sinais de retorno ao crescimento. Em relagdo ao balango
de pagamentos, item cujo comportamento é de importancia crucial,
no que se refere as especificas fases da economnia brasileira na
década em estudo, passa-se a uma posigado superavitaria ja em
1984. O processo inflaciondrio, nesse mesmo periodo, tem um
arrefecimento substancial, passando por relativo periodo de
estabilidade. O tltimo e mais recente periodo (86/89) é
considerado novamente de crise, nado na dimensdao daquele do
inicio da década. Nesse tltimos anos o processo inflacionario se
acelera enquanto que a situagdo do balango de pagamentos passa a
preocupar os ’'policy makers’ brasileiros.

Do exposto acima, claro fica quais varidveis, em
termos macro, sao cruciais em relagdo ao estrito sentido do
surgimento de crises ou fases de relativa estabilidade na
economia brasileira: a inflagdo e o balangco de pagamentos, a
primeira de caridter interno e a segunda externo.

Desse modo, pode-se dizer que os agentes formuladores

de politicas econdémicas do Governo tém wutilizado os instrumentos
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de que dispdem no sentido de diminuir ou amenizar situagdes
adversas nas duas varidveis acima mencionadas, tendo sido as
empresas estatais um dos principais instrumentos utilizados para
tal fim. Com relacdo a isso WERNECK (1987, p. 47) esclarece: "Em
primeiro lugar, a politica de pregos e tarifas de bens e servigos
produzidos pelas empresas estatais foi freqiientemente ditada pela
politica antiinflacionaria, buscando-se uma minimizag&o dos
efeitos de curto prazo dos reajustes destes pregos e tarifas
sobre os indices de pregos. Em segundo lugar, entendeu-se que as
importagdes diretas bem como as compras de produtos importados no
mercado interno realizadas pelas empresas estatais deveriam ser
sujeitas a controle administrativo direto". Vé-se, desse modo, as
claras intensdes da politica macroecondmica em relacéo as
varidveis acima mencionadas. BCME -BIBLIOTECA

Se tal determinagdo tem ocorrido em relagac Aas
estatais, e se as empresas privadas tém sido excluidas dos
ajustes objetivados pela politica macroecondmica, claro fica que
eventuais diferenciais dos indices de performance dos dois tipos
de empresas ocorram, sendo tais diferenciais mais ou menos
acentuados, quanto maior ou menor for o controle do Estado sobre
suas empresas. E como colocou-se acima, a menor ou maior
intensidade de controle estatal relaciona-se intimamente as
distintas fases da economia - se de instabilidade ou
estabilidade.

Tendo-se em mente tais consideragdes, selecionamos no

setor siderdrgico as mais importantes empresas privadas e
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statais’® para a comparabilidade de performance, tendo-se como

varidveis explicitadoras do desempenho os comportamentos dos
indices médios rp, rv, eg, € elp nos especificos periodos sub-

divididos anteriormente.

3,4.1.1 A Comparabilidade de performance sob os indices de

rentabilidade

Considerando todos os anos da década (80 - 89) ve-se,
na tabela 7, o comportamento dos indices médios de rentabilidade
{rp, rv) e endividamento (eg e e1p) para o grupo das maiores
estatais do setor siderurgico. Para o segmento privado, isso pode
ser feito observando-se a tabela 8.

O grafico 1 (ver apéndice 1), correspondente aos
indices rp das tabelas 7 e 8, nos capacita investigar as
tendéncias para ambos os tipos de empresas, no que concerne aos
trés periodos de andlise®7,

No periodo inicial, que vai de 1980 a 1983 ve-se uma

total disparidade na tendéncia dos indices para os dois tipos de

56 As empresas selecionadas estdo no apéndice 1, ao fim do
trabalho, e, para os dez anos (80 - 89) sdo consideradas, em
média, 5 empresas estatais e 5 empresas privadas na pesquisa de
cada ano particular.

57 Ressalve-se que para os objetivos pretendidos as
magnitudes dos 1indices n&o s&o de interesse, mas sim as
tendéncias de um em relacdo ao outro. Em termos absolutos

{magnitudes) os indices para as estatais s&o piores em todas as
fases (de 1980 a 1989) visto estarem eles no quadrante negativo
(ver grafico 1), sendo assim sem sentido a comparagéo aos
'moldes’ objetivados.
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TABELA 7
ESTATAIS / SETOR : SIDERURGIA / 80 - 89

RENTABILIDADE ENDIVIDAMENTO

ANO  ===smememmecccssssmess=—s ssssssscsssssossssosesss

PATRIMBNIO  VENDAS GERAL  LONGO PRAZO
1980 -8,82 -4,56 77,00 39,60
1981 -15,68 -9,55 75,25 41,50
1982 -7769,75 -28,88 78,50 44,75
1983 -8859,10 -29,23 60,00 39,25
1984 =7,02 -8,57 62,20 43,80
1985 -47,52 -31,74 # 65,80 44,00
1986 -5,08 -8,45 66,17 34,17
1987 -61,63 -34,72 54,00 28,00
1988 -80,08 -12,65 54,80 25,83
1988 3,12 0,62 44,15 15,93

FONTE: REVISTA EXAME / 81 - 90 *=  YALORES MEDIOS

TABELA 8
PRIVADAS / SETOR : SIDERURGIA / 80 - 89

RENTABILIDADE ENDIVIDAMENTO

ANO  ~e-meeeeecsmssmc-ecesm=s  ss-sesssesm-acoo-o-ss=

PATRIMONIO  VENDAS GERAL LONGO PRAZO
1980 14,62 7,94 43,80 15,40
1981 4,40 2,98 317,15 18,00
1982 14,33 12,15 40,25 19,75
1983 17,65 12,23 47,75 25,75
1984 11,82 5,52 44,40 21,40
1985 10,66 6,38 42,40 20,20
1986 8,78 8,30 40,67 20,17
1887 -3,33 -2,20 40,00 18,67
1988 1,13 2,27 43,05 22,70
1989 6,22 7,13 41,67 23,80

FONTE: REVISTA EXAME / 81 - 89 * VALORES MEDIOS

empresas. Apesar da queda mais acentuada do indice privado de 80
para 81, Ja& em 82 tal segmento 1ncorre em substancial
recuperagao, permanecendo a tendéncia em 1983. J& o comportamento

do indice estatal mantém-se em queda vertical em todo periodo,
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chegando em 1983 a quase 9 mil porcento, significando isso que o

retorno do investimento aos acionistas foi negativo e de

agnitude considerdvel. Um indice tal para uma empresa privada €
saterialmente impossivel de ocorrer. Bem antes a empresa J& teria
fechado.

O elo entre tal comportamento dos indices rp e a fase
especifica estudada pode ser feito analisando-se os
acontecimentos do inicio dos anos 80 na economia brasileira.

Como antes frisado, o <controle de empresas estatais
pelo governo em periodos criticos se torna mais intenso. A
economia brasileira de fins dos anos 170 e inicio dos 80 passou
por uma de suas mais profundas crises. A agudizagdo do processo
inflaciondrio e a crise do balango de pagamento impuseram ao
Brasil a maior recesséo de sua histéria, e, como de resto se
esperaria, a&as formulacdes de politica macroecondmica da época
elegeram as empresas estatais como instrumento fundamental em
relacdo aos ajustes pretendidos. Vale ressaltar, no entanto, que
a utilizacdo de empresas estatais como intrumentos de politica
para combate & inflacdo néo é recente. Desde fins dos anos 50 tal
determinacdo é abragada’8.

Para o sub-periodo 80/83, acima considerado, o processo
inflaciondrio, como frisado, se agudiza, e como determinacdo da
politica macroecondmica implementada, os reajustes de pregos e
tarifas das estatais passam a ser determinados pela politica

antiinflacionéria. Desenvolver-se-4a agui argumento

58 Ver, WERNECK (1987, pp. 53-54).
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pecificamente ligado aos pregos dos produtos siderirgicos (de
presas estatais e privadas) em relacdo aqueles da industria de
ansformacdo como um todo’?, entre janeiro de 1979 e dezembro de
84, que compreende o periodo analisado. Pode-se observar no
4fico 2 (ver apéndice 1) a evolugdo do indice de pregos dos
odutos siderirgicos em relagéo aquele da industria de
ansformacdo como um todo no periodo citado. "Observa-se uma
eda inicial acentuada no prego relativo dos produtos
derirgicos até o primeiro semestre de 1980, que se torna mais
ave até meados de 1982, quando novamente se acentua a tendencia
queda até o ultimo trimestre do ano seguinte.....Em seis anos,
pregco relativo dos produtos siderurgicos sofreu uma reducgéao de
rca de 50%, enquanto o indice real de pregos da industria de
ansformacdo permaneceu basicamente estdvel. E 1inevitéavel a
nstatagdo de que os periodos durante os quais foi mais réapida a
terioracéo do prego relativo dos produtos siderurgicos
incidem - grosso modo - com os periodos de forte aceleragao do
ocesso inflaciondrio na economia brasileira. Isto poderia ser
isto como uma evidéncia do maior empenho por parte do governo en
trasar os reajustes de pregos dos produtos siderurgicos quando

menta a prioridade atribuida ao combate a inflacéo." WERNECK

1987, pp. 55-56).

59 Como n#o se consideram os produtos siderurgicos de
presas estatais e privadas em separado, ndao se ©pode,
iretamente, inferir que os pregos dos produtos dessas empresas
resentam comportamento dispares. Mas, indiretamente, quando se
bserva os indices rp para os dois tipos de empresas, pode-se
nferir que mesmo no préprio setor siderirgico o comportamento de
regcos para ambas as empresas é diferenciado.
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Apesar do fato da argumentagéo anterior n&o se referir
ao comportamento de pregos para empresas estatais e privadas do
setor de SIDERURGIA, pode-se inferir, em razao das Ultimas n&o
estarem sujeitas ao controle direto do governo, que seus pregos,
apesar da provédvel pegquena elevagao ou mesmo estabilidade,
incorporaram algum realismo.

Assim, os diferenciais de desempenho refletidos no
comportamento dos indices rp para estatais e privadas nesse
periodo podem ser Jjustificados pelo controle de pregos dos
produtos sideridrgicos estatais via irrealismo nos reajustes, que,
por sua vez, tem conduzido a uma substancial queda na receita
operacional das empresas estatais e assim em seu lucro liquido®?.,

A argumentez8o, tendo-se em vista o grafico 2, pode ser
extendida ao periodo imediatamente posterior. Esse periodo, que
vai de 1983 a 1986, apesar dos dados sé estarem disponiveis para
os dois primeiros anos, pode ser da mesma forma analisado. Visto
que em meados do ano de 1983 tanto o processo inflacionario como
a situacdo do balango de pagamento comegam &a apresentar melhora,
indo tal tendéncia até meados de 85, pode-se ver que O
comportamento das duas curvas do grafico 2 (ver apéndice 1) se
estabilizou, em termos de tendéncia, como esta transparecido a
partir de 1983.

Por esse argumento pode-se dizer que o controle do

governo sobre as estatais do setor siderurgico nao foi tdoc severo

60 Lembre-se que rp = LL/PL, sendo assim plenamente
justificada a queda, ao longo do periodo 80/83, de tal indice.
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gquanto aquele do periodo imediatamente anterior. Se as tendéncias
dos pregos de ambos os tipos de empresas desse setor permaneceram
estdveis - resultado inferido pela estabilidade dos pregos do
setor siderdrgico em relagdo aos da indastria de transformagéao
como um todo - o qué justifica os comportamentos dispares de rp
para empresas estatais e privadas é o tipo de politica
macroecondmica (’stop and go’') a que a economia brasileira esteve
sujeita nesse periodo. Em termos do indice rp, o desempenho das
empresas estatais foi, em média, superior ao das empresas
privadas. No unico ano que a tendéncia é declinante (84/85), para
as estatais, a justificativa é de que nele o controle sobre os
precos dessas empresas fol novamente acirrado, o qué é& plenamente
compativel com a determinagdo da politica macroecondmica do tipo
jstop and goo. acME -BIBLIOTECA

Com relagéo ao comportamento de rp para as empresas
privadas, no periodo 83/86, a tendéncia declinante pode ser
explicada pela estabilidade de pregos dessa época, cujo reflexo
fica transparecido na estabilizagdo do lucro 1liquido dessas
empresas e pelo aumento de capital e reservas originado no
periodo anterior, cuja conseqiiéncia maior é elevar o patrimdnio
liquido conduzindo assim a uma queda em TIp. Deve-se enfatizar
que, nesse periodo (83/86), as tendéncias dos 1indices ©para os
dois tipos de empresas estdo plenamente de acordo com a
determinagao geral relacionada ao objetivo anteriormente
colocado, ou seja, como tal periodo caracteriza-se por relativa

normal idade, as tendéncias dos 1indices ligados &as estatais
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apresentam substancial melhora relativa.

Com relagdo ao ultimo periodo (86/89), em virtude da
escassez de trabalhos mais recentes, pouco se pode dizer com
plena certeza. Apesar disso, porém, é possivel que se infira, em
virtude da tendéncia de piora de Trp para empresas estatais em
relagdo & tendéncia de rp para as empresas privadas, que as
determinacdes de politica macroecondmicas sdo ainda do tipo ’stop
and go’, sé que, pelas tendéncias dispares , o controle sobre as
estatais foi aumentado, o que estéd de comum acordo com a politica
de periodos instéveis.

Vé-se assim que, na verdade, os momentos particulares
da conjuntura econdmica brasileira tém determinado importantes
diferengcas de performance das empresas estatais e privadas do
setor Sideridrgico nos anos 80, A grosso modo, tendo-se em conta a
primeira metade dos anos 80 (80-83) e a Ultima (86-89), ambas de
instabilidade, pode-se afirmar que o modo ao qual as empresas
estatais tém sido wutilizadas pelo Governo como instrumento de
politica economica tem originado substanciais diferengas de
performance econémico-financeira num particular sentido. Para
periodos de relativa estabilidade, como os anos intermediarios da
década de 80 (83-86) os diferenciais tornam-se menores ou mesmo
invertem-se, ocorrendo o surpreendente fato das estatais, em
certos momentos, mostrarem melhores indices (em termos de
tendéncias) que suas contraparceiras privadas.

Se, por um lado, o argumento da utilizacéo das empresas

estatais com objetivos macroecondémicos antiinflaciondrios &
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suficiente para justificar-se o comportamento dos 1indices rp nas
distintas fases por que tem passado nossa economia nos anos 80, o
outro argumento - a utilizacdo daquelas tendo-se em Vvista
questdes de balango de pagamento - pode bem ser desenvolvido
tendo-se em vista a contengdo de importagdo a gque as empresas
estatais estiveram sujeitas no periodo.

S6 para se ter uma idéia de como o Governo utilizou

suas empresas na primeira metade dos anos 80 - fase mais critica
da década - em relagdo as importagdes, vé-se que OS "tres maiores
grupos de empresas estatais - Petrobrds, Siderbrds e Eletrobréas-

perfaziam em 1980 mais de 3/4 do total de importagdo diretas do
setor plublico federal. Durante o periodo em analise, o valor em
doldres correntes das importagdes da Siderbras sofreu um corte
total de aproximadamente 52%, o da Petrobréds cerca de 42% e o da
Eletrobrds pouco menos do que 30%. As importagdes do grupo
Acesita foram reduzidas em mais de 95%." WERNECK {1987, pp. 62-
63).

Levando-se em conta as devidas particularidades desse
caso, pode ser dito que da mesma forma que a utilizagdo das
estatais com objetivos antiinflacionarios teve importante
influéncia no comportamento dos indices rp das estatais em
relagdo aos das privadas, essa manipulagdo considerando as
importagdes teve também substancial contribuicdo para a elevagao
dos diferenciais de desempenho para os dois tipos de empresas no
periodo mais critico da década (80/83).

Para o indice de rentabilidade das vendas (rv), o mesmo
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argumento utilizado para rp pode ser desenvolvido. Observando-se
o grafico 3 (ver apéndice 1), extraido das tabelas 7 e 8 ©para o
¢{ndice rv, pode-se notar uma quase total semelhanga com o
gréfico 1 (ver apéndice 1), com excegdo do periodo estavel
{83/86) em que o desempenho do indice rv privado apresentou-se
selhor que rp correspondente aquele periodo, exceto para o0 ano
83/84. Mais uma vez, é importante que se frize, tal
comportamento se mostra plenamente de acordo com a determinacgao

geral pré-estabelecida.

41,2 As Especificidades da comparagao de performance sob os

indices de endividamento (eg e eilp)

Eac:haEi—ESWBLJCDTTEC;‘\
Considerando-se os indices de endividamento (eg e eip)

das empresas estatais e privadas do setor sideridirgico observamos
um curioso fato. A tendéncia geral de declinio de tais indices ,

espelhadas nas curvas dos graficos 4 e 5 (ver apéndice 1),

especificamente para as empresas estatais®l, ndo significa uma
melhora de performance financeira dessas empresas, muito pelo

contrario, deve-se ao fato do Governo, nos uUltimos anos-

principalmente na década de 80 - ter imposto severo controle

sobre as operagdes crediticias de suas empresas.

Com relacio ao argumento Jjustificador da similaridade

geral da tendéncia dos indices eg e el1p Ppara as empresas

61 A mesma tendéncia geral declinante para esses indices é
observada para as empresas privadas do setor siderirgico. Isso
explicita um importante fato a ser considerado adiante.
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estatais e privadas, pode-se dizer que isso reflete o cuidado
especial que o gerenciamento dessas empresas deve ter em relagao
a itens de endividamento, principalmente em periodos de
instabilidade como foi o caso da década de 80.

O modo peculiar, em relagéo as fontes de financiamento
e capacidade de investimento das empresas estatais, pelo gual tem
o Governo manipulado suas empresas em geral, e, em particular as
do setor sideridrgico, elimina a possibilidade da continuagdo da
determincdo de atrelar a tendéncia dos indices as especificas
fases conjunturais da economia brasileira dos anos 80. [Isso pode
ser observado nos graficos 4 e 5 (ver apéndice 1), para os anos
apés 1983.

No periodo 83/86, dito de relativa estabilidade, as
empresas estatais continuam sendo manipuladas pelo Governo como
instrumentos de politica econdmica, especificamente em relacgéo a
cortes substanciais nas opera¢des de crédito dessas empresas. As
quedas refletidas nas curvas explicitadoras das tendéncias dos
indices de endividamento (eg e e1p) apés 1983, jamais devem ser
consideradas como boas, como do ponto de vista microecondomico
elas seriam se adviessem da elevagdo de recursos préprios
resultantes da elevagio na receita operacional da empresa, o queé,
obviamente, ndo foi o caso.

Desse modo, considerando as empresas estatais do setor
siderirgico juntamente com suas contra-parceiras privadas desse
mesmo setor, as questdes ligadas a comparabilidade de desempenho

econdmico-financeiro entre ambas na década de 80 podem ser
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resumidas da seguinte forma: com relagdo &s distintas fases
conjunturais da economia brasileira dos anos 80, tendo-se em
vista os indices rp € TIv, pode-se dizer que durante os periodos
mais criticos (80-83/86-89) os diferenciais de desempenho tornam-
se mais acentuados numa particular maneira, qual seja, as
empresas privadas, por ndo estarem sujeitas ao controle direto do
Estado - diferentememte das empresas estatais - apresentam melhor
performance econdmico-financeira relativamente as empresas de
propriedade do Governo. Isso ficou empiricamente evidenciado
gquando da anédlise dos indices de rentabilidade no tépico 4.1.1 .

Em relagio ao periodo de estabilidade (83-86) tais

diferenciais - em termos da tendéncia dos 1indices rp e rv-
tornam-se menos acentuados, €, mesmo em algumas situagdes, as
estatais mostram-se mais 'eficientes’ que suas contra-parceiras
privadas.

Considerando-se os indices de endividamento,

infelizmente, ndo se pode aplicar tal direcionamento, visto que,
mesmo na fase dita de certa estabilidade o Governo impdoe severo
controle sobre os padroes de financiamento e de capacidade de
investimentos das estatais.

Tendo-se assim evidenciado os diferenciais de
performance econdmico-financeiro entre os dois tipos de empresas
para o setor siderurgico, passaremos a analise do setor de
Quimica em suas sub-atividades, Petroquimica e Adubos,

Fertilizantes e Defensivos Agricolas.
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g4 .2 Os Sub-setores de petroquimica e adubos, fertilizantes

e defensivos agricolas e as empresas-alvo.

Levando-se em conta as consideragbes apresentadas no

sub-tépico 2.2, sobre o setor de Quimica, e ainda, sob as mesmas
prescrigdes abragadas quando da andlise do setor siderurgico, com
relagido 4as sub-divisdes das fases conjunturais por que tem
passado a economia brasileira nos anos 80, analisa-se aqui os
sub-setores de Petroquimica e Adubos, Fertilizantes e Defensivos
Agricolas.

Como implicitamente colocado no paragrafo acima, os
periodos especificos referem-se aos primeiros anos da década de
80 (80/83), caracterizado por profunda crise; a fase
intermedidria da década (83/86), considerada como de relativa
estabilidade e os anos finais do periodo considerado (86/89),
cujas caracteristicas o classificam como de instabilidade, sem no
entanto ser de gravidade assemelhada. ao primeiro periodo
(80/83).

Perseguindo-se ainda o mesmo objetivo que foi buscado
gquando da anédlise da experiéncia do setor siderirgico brasileiro
com empresas estatais e privadas, desenvolver-se-a4 aqui detalhada
andlise sobre o desempenho comparativo dos dois tipos de empresas
nos sub-setores acima mencionados, e vendo-se que em tais sub-
setores a coexisténcia de ambos os tipos de empresas é
caracterizada por particular maneira.

Considera-se, além disso, os mesmos indices
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explicitadores do desempenho das empresas-alvo utilizados
anteriormente no estudo comparativo do setor siderurgico. A
determinacdo de atrelar as tendéncias dos indices aos especificos
periodos conjunturais ainda permanece. Isso se Jjustifica, como
antes, pelas particulares caracteristicas através das quais o
Governo tem utilizado suas empresas, principalmente em setores
de insumos béasicos, como o agui considerado, como instrumento de
politica macroecondmica.

Ver-se-4, jé& adiantado algo que sera considerado ao

final do presente capitulo, que a realidade evidenciada para os
sub-setores ora em Aaprego, se distingue sobremaneira daquela
relativa ao setor siderurgico. Explicitamente colocando,

observar-se-a4 que o controle imposto pelo Estado sobre esses sub-
setores de insumos bésicos foi, consideravelmente, menos sSeVero
se comparado aquele imposto sobre o setor siderudrgico.

Para os sub-setores de Petroquimica e Adubos,
Fertilizantes e Defensivos Agricolas selecionamos numero idéntico
de empresas estatais e privadas (as maiores por vendas) como
ocorreu para o setor siderirgico. Assim, foram escolhidas as
mais importantes empresas nesses sub-setores, sendo 7 privadas e

6 estatais®?.

A
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62 As empresas estdo listadas no apéndice 2 ao final do
trabalho e para cada pesquisa anual (Revista Exame) utilizamos,
em média, 5 estatais e 5 privadas, selecionadas sob o item vendas
(maiores).
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Bd::20 A Comparabilidade de performance sob os indices de

rentabilidade (rp e rv)

Através da observacgdo das tabelas 9 e 10, para todos os
indices de performance econdmico-financeira de ambos os tipos de
empresas dos sub-setores considerados, vé-se uma importante
peculiariedade. Os valores absolutos dos indices para os dois
grupos de empresas, apesar de explicitarem diferenciais de
desempenho, ndo sdoc t#o dispares como o foram para o setor
siderirgico®3. 1Isso Jja& dé& algum indicativo da particularidade
desses sub-setores em relacgéo as empresas privadas e,
especialmente, as estatais e sua utilizacdo pelo Governo.

O grafico 6 (ver apéndide 2), advindo dos indices rp
para as empresas estatais e privadas das tabelas 9 e 10, nos
mostra gque no critico periodo 80/83 as disparidades em relagéo a
magnitude das tendéncias declinantes é notdria. Engquanto rp para
as empresas privadas tem suave tendéncia declinante, o mesmo
indice para as empresas estatais tem acentuado declinio,
corroborando com o elucidado anteriormente®?.

Como os indices rp relacionam LL e PL e LL vincula-se

estreitamente a precos, uma argumentagdo sobre esses tltimos

63 Mesmo levando-se em conta o fato de que séo as tendéncias
dos indices, e ndo seus valores absolutos, que importam, isso é
de grande importéncia em relacio ao modo de utilizagdo pelo
governo de suas empresas.

64 Mesmo assim, observe que a disténcia (valores absolutos)
entre as duas curvas é bem menor gue agquela dos indices rp, para
os dois tipos de empresas, do setor siderurgico.
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TABELA 9
ESTATAIS / SETOR : QUI MICA / 80 - B9

RENTABILIDADE X ENDIVIDAMENTO X%
ANO  =-memmmmememe--s-m=m== =e-—cememesse-eoooo---

PATRIMONIO VENDAS GERAL  LONGO PRAZO
1980 19,17 6,50 55,00 5,00
1981 3,13 -4,73 57,75 19,50
1982 -15,08 -15,43 61,25 27,50
1983 -15,45 -19,72 47,83 27,00
1984 6,25 5,88 35,50 22,20
1985 6,07 2,58 32,17 17,33
1986 -2,00 -3,22 26,00 14,00
1987 1,98 1;37 25,50 11,00
1988 9,08 6,02 26,30 8,30
1989 3,58 4,00 21,48 5,25

FONTE: REVISTA EXAME / 81 - 90 * VALORES MEDIOS

TABELA 10
PRIVADAS / SETOR : QUI MICA / 80 - 89

RENTABILIDADE X ENDIVIDAMENTO X
ANO  ==me--memmemme-m-e==:====  =ee--e--ses=s---c----s-
PATRIMLNIO  VENDAS GERAL  LONGO PRAZO
1980 18,13 6,97 62,00 13,00
1981 15,12 4,80 68,25 §,75
1982 14,18 6,70 53,50 17,75
1983 10,48 6,60 50,17 20,17
1984 11,42 6,07 38,83 12,17
1885 5,25 3,62 31,00 6,67
1986 6,08 4,04 28,00 6,40
1987 14,50 6,67 35,00 6,67
1988 3,26 6,78 35,04 6,64
1989 7,50 8,27 32,68 7,28

FONTE: REVISTA EXAME / 81 - 80 * VALORES MEDIOS

seria necesséria. No entanto, o estudo especifico em relagao aos
precos dos produtos desses sub-setores aqui analisados e de
extrema complexidade, principalmente tendo-se em conta oS Ppregos

das estatais. Com relagdo a isso, pode-se dizer que "os reajustes
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de precos de derivados de petréleo no periodo resultaram em boa

parte da implementagdo, ainda que tardia, de decisdes de uma
politica energética que procurou inibir o consumo de
combustiveis importados no pais. Com isso, atuou no sentido de

aumentar os pregos relativos dos derivados de ©petréleo; as
evidéncias do manejo desses pregos como instrumentos de politica
antiinflacionaria ficaram algo nebulosas. O que n&ao significa
dizer que tal manejo n&o tenha ocorrido." WERNECK (1987, p. 55).

Mas como, &além da politica antinflacionaria, outra
varidvel de politica macroecondémica (BP) tem dado subsidio a
utilizacdo das empresas estatais como instrumento de politica
econdomica, especificamente em relagdo Aas compras internas de
produtos no exterior, ou seja, as importagdes, a argumentagéo
abragcada por toda a andlise pode ainda ser aplicada.

Desse modo, a explicagdo para as disparidades das
tendéncias de rp para empresas estatais e privadas na critica
fase 80/83 pode ser buscada através de alguns sinais
relacionados ac corte de importagoes de importantes equipamentos
e/ou mAquinas das estatais desses sub-setores, 1isso com o
explicito objetivo de melhorar a situagao do Balango de Pagamento
nesse instével periodo. Isso tem importante conseguéncia no nivel
de operacionalizagéo das empresas estatais em termos de queda de
receita e conseqlientemente de LL, cujo resultado ultimo pode ser
traduzido na queda de rp. Adicione-se, também, o fato de que o
mane jo dessas empresas com objetivos antiinflaciondrios, apesar

da complexidade envolvida, néo estd descartado, com isso
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contribuindo mais ainda para a tendéncia declinante relativa de
Tp «

Para a fase intermediaria da década (83/86),
caracterizada por relativa estabilidade, observa-se uma
substancial melhora relativa do indice rp para as estatais. Isso,
mais uma vez, vem a corroborar com a idéia de que em fases mais
estédveis o controle sobre as empresas estatais arrefece-se,
mostrando que tais empresas estdo, em tais periodos, voltadas a
consideragcdes empresariais e menos politicas.

Com relagao ao ultimo periodo, a tendéncia a
disparidade novamente fica transparente. Isso pode bem ser
considerado como consegiiéncia da politica macroeconomica do tipo
'stop and go’, sempre abracada em épocas de instabilidade como a
do periodo 86/89.

No que concerne aos indices rv, a mesma configuragédo é
explicitada para os trés periodos especificos da conjuntura
brasileira dos anos 80. Argumentos similares aos utilizados para
explicagao de rp podem ser aplicados para Jjustificar o
comportamento, em termos de disparidade de tendéncias das duas
curvas do grafico 7 (ver apéndice ) curvas essas

correspondentes aos indices rv para os dois tipos de empresas.

Rl 2.2 As Particularidades da comparagao de performance sob os

indices de endividamento (eg e e 1p)

A anadlise dos indices de endividamento (eg e eip), como
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para as empresas do setor siderirgico, merece tratamento
especial.

Observando-se o comportamento de eg e ei1p, para os dois
tipos de empresas, vé-se uma tendéncia geral declinante nas
curvas dos graficos 8 e 9 (ver apéndice 2).

Isso, mais uma vez, corrobora a idéia de que em épocas
instdveis, como em geral a década de 80 pode ser considerada,
questdes ligadas a decisdes do gerenciamento de qualquer tipo de
empresaf?’ sobre itens vinculados a recursos de terceiros
incorpora substancial cautela. Assim, a complexidade dos padroes
de financiamento em geral para empresas estatais e privadas, pode
ser considerada como a responsidvel pelo desvio da determinagéo
geral norteadora de toda a anédlise - aquela de atrelar os
diferenciais de performance as especificas fases conjunturais da
economia brasileira dos anos 80. Especificamente falando, como
ocorreu para as empresas do setor siderurgico, as empresas
analisadas aqui, sob os 1indices de endividamento, mostram
tendéncias gerais declinantes particularmente para os anos poés
1983, e, independemente de que fase conjuntural especifica
consideramos. Isso pode ser Jjustificado pelas caracteristicas
gerais de incerteza de toda a década de 80, apesar do periodo
intermedidrio de relativa normalidade. O gueé, por sua vez, pode

ser considerado como um argumento justificador para a

65 Para as empresas privadas a referida cautela sobre tais
decisdes advém de seu corpo gerencial, o que nao pode ser dito
para as empresas estatais, visto estarem sujeitas ao controle
governamental de politica econdmica.
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similaridade das tendéncias dos indices eg e elp para empresas
estatais e privadas.

Aqui também pode ser utilizada a argumentacgao de que,
em relacdo as consideragdes vinculadas ao endividamento, o modo
peculiar pelo qual o governo tem utilizado suas empresas - cortes
substanciais nas opergdes crediticias durante a década de 80-
descarta a possibilidade de atrelar-se o comportamento dos
{ndices as especificas fases conjunturais da economia brasileira.
Como bem explicitam os grédficos 8 e 9, a tendéncia declinante de
eg e elp pbés 1983 independe de qualgquer fase conjuntural
especifica.

Tendo assim concluido a investigacdo para os sub-
setores de Petroquimica e Adubos, Fertilizantes e Defensivos
Agricolas, abriremos um sub-tépico para a explicitagao de algumas
importantes particularidades propiciadas pela investigacao

empirica dos dois setores.

3.4.3 Algumas particularidades propiciadas pela investigagéao

empirica

Apdés o desenvolvimento do estudo empirico do desempenho
comparativo das empresas estatais e privadas nos dois setores-
alvo estamos aptos a tecer alguns comentAdrios sobre a experiéncia
brasileira com esses dois tipos de empresas.

Viu-se que as empresas estatais do setor siderurgico,

no critico periodo 80/83, foram severamente controladas pelo
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Estado, que perseguia, através da politica macroecondmica da
época, redugdo do processo inflaciondrio e melhora na situagdo do
balango de pagamentos. Isso foi evidenciado através do
comportamento dos indices de rentabilidade (rp e rv) para tais
empresas em relagdo aqueles das empresas privadas.

Com relag8o aos indices de endividamento (eg e elp ) nao
se pdde conduzir a andlise tendo-se em vista o inter-
relacionamento do caréater pré-ciclico do desempenho
financeiro das estatais, com a fase especifica da conjuntura
brasileira dos anos 80. Como foi visto, a tendéncia geral
declinante de eg e elp, para ambos os tipos de empresas, nao
atrelou-se a quaisquer fases conjuﬁturais especificas para os
anos pdés 1983,

Tendo-se em vista os indices rp e rv, OS mMesSmos
argumentos podem ser utilizados quando se toma o setor de
Quimica, com a ressalva de que os argumentos ligados & utilizagdo
das estatais pelo governo nesse setor, com vistas a objetivos
antiinflaciondrios, tornam-se nebulosos, principalmente se se
leva em conta os problemas com os pregos dos derivados de
petréleo no periodo pés 22 choque.

Mesmo assim os argumentos gerais permanecem validos, se
se considera os indices de rentabilidade do patriménio e das
vendas, podendo-se dizer que a utilizagcdo das estatais como
instrumentos de politica econdmica tem sido o principal fator a
originar diferenciais de performance econdmico-financeira nos

periodos de instabilidade da década de 80. Como se vé, vinculou-



BCME _@IBLIOTECA 14

se o caradter pré-ciclico de tal comportamento do desempenho das
estatais com as especificas fases conjunturais da economia
brasileira da Gltima década.

De uma forma geral, pode ser dito que para os indices
de rentabilidade (rp e rv) os argumentos desenvolvidos mostram-se
plenamente evidenciados, para a experiéncia brasileira dos
setores de siderurgia e quimica.

Com relacao aos indices de endividamento deve-se ter
cuidado especial. Especificamente, para os dois setores
pesquisados, explicitam-se comportamentos n#éo possiveis de ser
considerados se analisados pela 6tica norteadora do estudo. E
que, se considerarmos todo o periodo 80\89 como de incerteza,
apesar da fase intermedidria (83\86) ter se caracterizado por
certa estabilidade, as Qquestodes envolvidas com padroes de
financiamento da atividade e tomadas de empréstimos, passam a ser
tratadas com grande cautela, tanto por parte de empresas estatais

como de empresas privadas.

Uma importante particularidade propiciada pela
investigac@o empirica anterior, de carater intersetorial, se
refere aos nimeros absolutos (magnitudes) dos indices

explicitadores do desempenho dos dois tipos de empresas para OS
dois setores-alvo.

Em termos dos indices de rentabilidade (rp e rv) pode-
se dizer que as diferengas absolutas em seus valores, em relagéo
aos dois tipos de empresas do setor siderirgico, s&o de

consideriavel magnitude, se comparados as diferengas entre os
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valores absolutos dos indices rp e rv para ambos os tipos de
empresas dos sub-setores de Petroguimica e Adubos, Fertilizantes
e Defensivos Agricolas. Tal configuragdo é confirmada ao
observar-se os graficos 1 e 3 e 6 e 7T (ver apéndices 1 e 2).

A justificativa que se esconde por trds dessa
configurag¢do é de importancia crucial em relagdo a determinagdo
do governo na utilizagdo de suas empresas. O qué se infere do
exposto acima €& que, seguramente, o controle estatal sobre suas
empresas do setor siderirgico se reveste de grande intensidade,
ao contrédrio, apesar de sua existéncia, do controle imposto aos
sub-setores acima analisados$®,

Deduz-se disso que n&o é apenas o fato de que a empresa
seja estatal para que forte controle seja imposto sobre ela. As
gquestdes de politica econdmica jogam como um importante
determinante em termos de se alcangar o qué se estabelece como
objetivo maior, explicitando quais unidades e/ou setores
participardo como instrumentos de manipulagdo das politicas
formuladas.

Antes de se encerrar o presente capitulo pertinente se
faz discorrer brevemente sobre algumas consideragdes referentes a

questdo 'teoria x prédtica’ do estudo.

66 Pertinente trabalho de Dain e Abranches (1978) analisa
fator idéntico, sé que relacionando os setores de Transportes,
cuja empresa analisada é a RFFSA e de Mineragdo, onde a empresa
estudada é a CVRD. Tal estudo mostra os resultados do intenso
controle estatal sobre a primeira empresa em contraposicédo a
autonomia da segunda.
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3.4.4 Empresa estatal x empresa privada: teoria e prética

As questdes referentes a&s consideragdes sobre estudos

que objetivam explicitar diferenciais de performance entre
empresas estatais e privadas, como extensivamente frisado,
mostram-se de extrema complexidade. A insuficiéncia dos
resultados empiricos, sem sombra de davidas, relaciona-se

'intimamente ao estado insatisfatério atual das teorias que tratam
de tal tema.

Apesar da relevancia relacionada &s consideragdes
acima, serdo desenvolvidos aqui alguns argumentos sobre a
pretensdo maior a que o presente estudo objetiva: explicitagédo
dos diferenciais de performance entre as empresas estatais e
privadas dos setores de SIDERURGIA e QUIMICA - em suas sub-
atividades PETROQUIMICA e ADUBOS, FERTILIZANTES e DEFENSIVOS
AGRICOLAS - durante a década de 80 no Brasil. Tal determinagéo
seréd norteada pela pretens8o de se entrelagar os védrios capitulos
de maneira a tornar claro e conciso o objetivo maior explicitado.

Isso serd feito tendo-se em vista as consideragdes
empiricas e teéricas desenvolvidas, respectivamente, no presente

capitulo e no primeiro.

3.4.4.1 A Abordagem do gerenciamento balanceado e a experiéncia

brasileira

Viu-se, quando da anédlise das abordagens teéricas
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empreendida no capitulo 1, que a principal corrente tedrica
relacionada a&as questdes sobre desempenho comparativo entre
empresas estatais e privadas vincula-se aquela ala de estudiosos
que enaltecem diversas varidveis explicitadoras do desempenho,
ndo relacionadas estritamente com ’'eficiéncia econdmica’, como as
de interesse no que diz respeito a consideragdoes de performance
comparativa. Dentre tais variadveis aludidas por esses autores,
'conhecidos como ’'management scholars’, pode-se citar trés de
importancia capital: delineamento de estratégias de marketing,
estabelecimento de objetivos e orientagéo do gerenciamento.

A maioria dos estudiosos ligados ao chamado 'novo
direcionamento teérico’ - no sentido de que as qgquestoes
estritamente econdémicas que d&o suporte as abordagens mais
tradicionais sobre esse assunto (ABORDAGEM DAS ESTRUTURAS DE
MERCADO e ABORDAGEM DOS DIREITOS DE PROPRIEDADE) sao suplantadas
- procuram estabelecer uma base s6lida para o tratamento das
questdes relevantes sobre empresas piblicas. Assim é que algumas
varidveis relevantes tém emergido - dentre elas as tres citadas
acima - a partir dos ’'management scholars’ na tentativa de
capturar a complexa natureza das relagdes inerentes as empresas
piblicas nos varios contextos onde elas tém surgido, explicitando
a ampla gama de dificuldades vinculadas a sua tratabilidade em
economias capitalistas mistas.

Tendo-se em vista tais consideragdes, pode-se dizer,
apdés concluida a investigagao empirica, que a experiéencia

brasileira com os dois tipos de empresas se conforma,
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grandememte, com as linhas gerais da ABORDAGEM DO GERENCIAMENTO
BALANCEADO, abordagem essa vinculada aos 'management scholars’
que véem na orientagdo do gerenciamento das empresas piblicas a
principal varidvel explicitadora dos diferenciais de performance
entre tais empresas e suas contra-parceiras privadas.

Observando o 'Modelo Bésico’, advindo fundamentalmente
da ABORDAGEM DO GERENCIAMENTO BALANCEADO e caracterizado no
l tépico 1.5.2 do primeiro capitulo, pode-se detectar de pronto
sua adequabilidade aos resultados empiricos alcangados no
capitulo 3. Assim, levando-se em conta as diversas condigdes
caracterizadoras de tal modelo, pode-se dizer que a tendéncia da
orientagcdo do gerenciamento das empresas piblicas a objetivos

empresariais e estatais estd refletida na tendéncia dos indices

de performance econdémico-financeira considerados na analise
empirica. Desse modo, pode-se afirmar que nos periodos
caracterizados por crises (80/83 e B86/89) os 1indices de
performance das estatais incorreram em substancial piora
relativamente aos das empresas privadas (em termos de
tendéncias), e, 1isso, como conseqiéncia ultima da orientacao do
gerenciamento das empresas do governo, em tais épocas, ter

tendido a priorizar objetivos macroconjunturais as expensas dos
empresariais.

Portanto, pode-se de fato agora estabelecer algumas
relacdes para a experiéncia brasileira com os dois tipos de
empresas, relacdes essas que intimamente se vinculam as condigodes

gerais do ’'Modelo Basico' caracterizado anteriormente.
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Em primeiro lugar, para os indices rp e rv das

empresas estatais e privadas dos setores de SIDERURGIA e QUIMICA
(em suas sub-divisdes), pode-se afirmar gque suas tendéncias
relacionam-se &as condigdes gerais vigentes na economia em
determinado periodo e que tais condigdes gerais exercem
substancial influéncia sobre as orientagdes do gerenciamento das
empresas de propriedade do governo via sua utilizacéo como
instrumento de politica macroecondmica. Assim, para os periodos
de instabilidade (80/83 e 86/89) as disparidades das tendéncias

dos indices rp e rv sido gritantes, enguanto que para o periodo

intermedidrio da década (83/86), dito de relativa normalidade,
tais disparidades (em termos de tendéncias) diminuem
substancialmente, ocorrendo até uma melhora para as tendéncias

dos indices ligados as estatais em relagao aqueles das empresas
privadas.

Em segundo lugar, considerando-se X1 como uma
orientagdo do gerenciamento das empresas publicas dirigida
exclusivamente a cumprir objetivos empresariais e Xz a objetivos
macroconjunturais, para se fazer a ligagdo com o ’'Modelo Basico’,
e, associando isso a&s consideragdes sobre a comparabilidade de
performance entre os dois tipos de empresas, pode-se afirmar que
quanto mais a orientagdo do gerenciamento estatal tender a Xi,
menores serdo os diferenciais em termos de tendéncias dos indices
considerados e o periodo cunjuntural especifico caracteriza-se
por relativa normalidade, com 1isso sendo a 'causa-mor’ da

orientagdo do gerenciamento ter tendido a X1 (autonomia do corpo
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de gerentes). Se, por outro lado, a orientagdo do gerenciamento
das empresas de propriedade do governo tender a X2, maiores serao
os diferenciais de performance refletidos nas tendéncias dos
indices. Para esse caso, o periodo caracteriza-se por
instabilidade, com isso sendo a justificativa para tal
comportamento do corpo de gerentes, visto estar ele submisso ao
controle do Estado, o qual passa a utilizar suas empresas COmo
instrumentos de politica econdmica.

Como se viu no presente capitulo, tendo-se em vista os
indices rp e rv para empresas estatais e privadas dos setores-
alvo analisados, as tendéncias destes consubstanciam as premissas
do ’'Modelo Béasico' wutilizado, e mais, d& total suporte a
aplicag3o dos preceitos da ABORDAGEM DO GERENCIAMENTO BALENCEADO,
os quais s#o os pilares do modelo utilizado.

Com relagdo aos indices de endividamento, a aplicacgao
do ’Modelo Basico' advindo da ABORDAGEM DO GERENCIAMENTO
BALANCEADO fica comprometida, tendo-se em vista que,
independentemente da fase conjuntural especifica considerada,
ambos os tipos de empresas passam a tratar questaes relacionadas
4 captagao de recursos de terceiros com bastante cautela, isso em
decorréncia do clima geral de incerteza predominante em toda
década de 80.

Estabelecidas tais consideragdes sobre as
particularidades empiricas e teéricas vinculadas a esse estudo

passa-se agora Aas conclusdes finais.
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4 CONCLUSAO

As questdes envolvidas na tratabilidade de empresas de

propriedade do governo, e, especificamente, tendo-se em conta o
particular encaminhamento abragado por todo estudo-
comparabilidade de performance entre estas e suas contra-
parceiras privadas - revestem-se de grande importéncia, tanto a
nivel de se vislumbrar possiveis solugdes para a

insatisfatoriedade da teoria e prédtica relacionada ao assunto
como a nivel das discussdes atuais sobre a controvérsia
N S B8CME -BIBLIOTECA
estatizagdo versus privatizagao.

Do exposto em todo trabalho, pode-se concluir que as
especificidades de cada pais, em relagdo &as suas empresas
estatais e seus inter-relacionamentos com o setor privado, o
préprio governo e a sociedade em geral, vinculam-se intimamente a
uma complexa gama de fatores. Assim, "This problem has a large
number of aspects and It is one that cannot be analysed
universaly without taking into account the framework of political

and social institutions, traditions and history, and the stage of

economic development of the particular country the analysis is

applied.” KALDOR (1980, p. 1). Comungando ainda com tal
determinacdo, pode-se dizer que "... a intervengdo do Estado na
acumulacdo e suas formas sdo determinadas pelo curso de
desenvolvimento da estrutura produtiva, pelo grau de

heterogeneidade estrutural da economia, pelos modos de sua

insercdo na ordem econdmica mundial e pela dinamica politica dos
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interesses sociais." ABRANCHES (1980, p. 9).

Tendo-se em conta tais consideracgdes, mister se faz um
esclarecimento: os resultados aqui alcancados relativos a
experiéncia brasileira devem se restringir exclusivamente a tal
experiéncia, visto que suas particularidades, em relagdo aos
tipos de vinculos do Estado com suas empresas, sdo eminentemente
peculiares ao caso dos setores-alvo da economia brasileira
'analisados.

Deve-se também, e é bom que fique claro, ter em mente

que em nenhum momento questdes sobre julgamento de valor, em

relagcdo ao melhor e/ou mais ‘eficiente’ tipo de empresa (se
estatal ou privada), s8o consideradas. Desse modo, nao se
pretende, com ©OS resultados aqui alcangados, levar a concluséao

dltima de que em decorréncia da piora relativa de performance das
empresas estatais, em periodos mais criticos - periodos esses em
que o gerenciamento dessas empresas se vé forcado a adequar suas
estratégias a determinagdo maior de politica macroecondmica,
penalizando assim os objetivos empresariais -, a privatizacéo
fosse a grande solugdo vislumbrada.

Ao contrario, chega-se a concluséao de que em
decorréncia da intensa utilizacdo das empresas estatais como
instrumentos de politica econdmica, principalmente em periodos
mais criticos, tais empresas passam a incorrer em substancial
piora de desempenho, como ficou evidenciado na investigag&o
empirica dos setores-alvo analisados. Tal resultado, de maneira

alguma, deve dar suporte ao advento da mudanga de propriedade,
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visto que pode-se vislumbrar empresas de propriedade do governo
cuja autonomia se sobreponha a quaisquer periodos conjunturais
adversos, e, pela maneira exposta, ao desejo dos formuladores de
politicas macroecondmicas do governo em submeter as linhas de
conduta de suas empresas aos objetivos delineados em tais
politicas.

0 argumento desenvolvido acima pode conduzir a uma
clara contradicdo: sendo estatal, uma empresa deve, de algum
modo, cumprir certos objetivos ndo especificamente relacionados a
metas empresariais. Mas, por outro lado, sendo empresa nao pode
tal ente se comportar de modo a cumprir objetivos ligados
exclusivamente a questdes macroconjunturais estabelecidas pelo
governo.

Surge assim, o grande desafio que todas as economias
capitalistas mistas do mundo ocidental contemporaneo deveriam
enfrentar: empreender uma incessante busca para determinagao de
uma forma de se eliminar a propalada 'ambigUidade estrutural’
inerente & empresa publica.

O sinal dado pelo prof. ZIF (1981), em relacéo a

'mix ©6timo’ entre objetivos empresariais e

determinagédo de um
estatais, pode ser considerado de grande valia. Porém, sua
aplicagdo mostra-se de extrema complexidade. Se tais dificuldades
forem suplantadas num futuro préximo uma coisa é certa: ndo

'mix étimo’ wuniversal, visto que as especificidades

existira um
de cada realidade ndo permitir&o tal proeza.

Em contraste com as consideragdes elucidadas acima,
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observa-se que os encaminhamentos hoje abragados pelos
formuladores de politica econdmica no Brasil - e em muitas
economias latino-americanas - e pelo governo em geral, dao total
suporte ao processo de desestatizagdo da economia. Que a
intervencdo do Estado, através de suas empresas, na esfera
produtiva brasileira é de elevada magnitude, todos concordam.
Desse modo, a privatizagdo de grande parte das estatais deve

realmente ocorrer. O que ndo pode acontecer é um processo geral
de privatizagao empreendido de maneira cega. Reafirmando algo ja
frisado, a existéncia de empresas estatais em economias
capitalistas é de fundamental importancia, mesmo considerando-se
as eventuais utilizagdes destas pelo governo com objetivos de
estabilidade econdmica. S6 que tais eventuais utilizagdes devem-
se revestir de profunda cautela, de modo a néo inviabilizar as
empresas empresarialmente. Tal é o desafio da determinagédo do
aludido ’'mix 6timo’ eliminando a propalada 'ambiglUidade
estrutural’ inerente as empresas de propriedade do governo.

Tal determinacdo hoje é, com algum éxito, empreendida
nas empresas estatais italianas (IR1I)®7., Tal experiéncia, apesar
da existéncia de problemas decorrentes dos 'tradeoffs’ vinculados
as orientacdes para as duas frentes de objetivos (estatais e
empresariais), vislumbra-se como mais uma alternativa, além da
privatizagdo, para as economias capitalistas mistas do mundo

ocidental, e, em particular, para o BRASIL.

67 Sobre as empresas do IRI italiano e suas relagdes com O
governo ver, ABRANCHES (1980).
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5.1 Apéndice 1 - Setor siderirgico: metodologia aplicada,
empresas selecionadas e indices (rp / rv e

eg / EIp) - 1980/89 (Ver, 3-4.1-1 e 304-1-2)1

5.1.1 Metodologia aplicada

Selecionou-se da publicagdo anual da revista EXAME-
suplemento especial - as maiores empresas (estatais e privadas)
no setor de siderurgia pelo item 'vendas'. Utilizamos, para esse
fim, os seguintes passos:

10) Entre as 50 maiores estatais por vendas nos VArios setores,
extraimos as do setor siderirgico;

20) Fez-se o mesmo para as privadas, de modo que o nﬁmgro dessas
fosse igual ao das estatais jé selecionadas. As privadas
foram extraidas de uma populagdo bem maior: entre as 500
maiores por ’'vendas’.

30) A selegdo de ambos os tipos de empresas, para cada ano, foi
feita de modo que o mesmo nimero de empresas (estatais e
privadas) fosse considerado. Assim, apesar do numero de
empresas privadas ter sido maior (8 contra 6 estatais), para
cada ano em particular wutilizou-se jdéntico numero de

empresas.

5.1.2 Enmpresas estatais selecionadas
Usiminas

Cosipa
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Cia. Siderdrgica Nacional - C.S.N.

Acesita

Cia. Sideridrgica Tubardo - C.S.T.

Acos Finos Piratini

5.1.3 Empresas Privadas selecionadas
Belgo-mineira
Cosigua
Agos Villares
Siderirgica Riograndense
Acos Anhangiliera
Vibasa
Siderdrgica Mendes Junior

Siderirgica Agonorte

5.1.4 1Indices e graficos (rp / rv e eg / eip) - 1980/89

ESTATAIS / SETOR: SIDERURGIA -1980 PRIVADAS / SETOR: SIDERUGIA - 1980

RENTABILIDADE X ENDIVIDAMENTO X RENTABILIDADE X% ENDIVIDAMENTO X
----------------------------------------- EMPRESAS --==rme-e-mmesssee-=== ssssss-—osossssssss
PATRIMONIO  VENDAS GERAL  LONGO PRAZO PATRIMBNIO VENDAS GERAL LONGO PRAZO

0,90 0,90 70,00 44,00 BELGO 7,80 6,80 26,00 5,00

1,90 0,80 80,00 51,00 COST GUA®* 18,70 8,50 48,00 18,00

-1,10 -1,00 75,00 43,00 A.VILLA* 3,30 2,70 38,00 14,00

-17,20 -11,50 79,00 35,00 S.RIOG* 29,70 16,60 48,00 14,00

-28,60 -12,00 81,00 25,00 A.ANHANG+ 13,60 5,10 59,00 25,00

-§,82 -4,56 17,00 39,60 MEDIA 14,62 7,94 43,80 15,40

FONTE: REVISTA EXAME / 09.81 FONTE: REVISTA EXAME / 08.81

= 01.81 Balango
+ 03.81 Balango
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ESTATAIS / SETOR: SIDERURGIA - 1981 PRIVADAS / SETOR: SIDERURGIA - 1981
RENTABILIDADEX ENDIVIDAMENTO % RENTABILIDADE X ENDIVIDAMENTO %

EMPRESAS ===--=-m-c---mcmmcemms  =-eee-eeeese-ee-a——- EMPRESAS ==mmomm-omme=== SRR SeeAESEASTRS WS

PATRIMONIO  VENDAS GERAL  LONGO PRAZO PATRIMONIO VENDAS GERAL  LONGO PRAZO
- W - -
USIMINAS 0,10 0,10 80,00 48,00 BELGO -1,50 -1,60 28,00 9,00
COSIPA 1,70 -2,10 69,00 38,00 COS1 GUA® 9,30 5,90 458,00 24,00
C.S.N. -0,60 -1,10 64,00 38,00 A.VILLA® -2,00 -2,70 28,00 10,00
ACESITA -60,50 -35,10 85,00 42,00 S.RIOG* 11,80 10,30 47,00 29,00
MEDIA -15,68 -9,55 75,25 41,50 MEDIA 4,40 2,98 37,75 18,00
FPONTE: REVISTA EXAME / 08.82 FONTE: REVISTA EXAME / 09.82

* 01.82 Balango

ESTATAIS / SETOR: SIDERURGIA - 1982 PRIVADAS / SETOR: SIDERURGIA - 1982
RENTABILIDADE X ENDIVIDAMENTO % RENTABILIDADE X ENDIVIDAMENTO %
EMPRESAS ==-=--=m--cecccces cemes Eesssse—sssscsssssoces EMPRESAS =---ss-eeccecccecccses cccccccsssssmssnca-
PATRIMSNIO  VENDAS GERAL  LOKNGO PRAZO PATRIMONIO VENDAS GERAL LONGO PRAZO
USIMINAS -35,50 -14,70 83,00 51,00 BELGO 9,80 10,20 30,00 10,00
C.S.N. -9,20 -17,80 63,00 38,00 COST GUA 15,80 10,30 53,00 22,00
COSIPA -13,00 -21,40 69,00 37,00 S. RIOG. 17,60 15,00 46,00 30,00
ACESITA -31021,30 -61,60 99,00 53,00 S. AGON. 14,10 13,10 32,00 17,00
MEDIA -7769,75 -28,88 78,50 44,75 MEDIA 14,33 12,15 40,25 19,75

FONTE: REVISTA EXAME / 09.83 PONTE: REVISTA EXAME / 09.83




162

ESTATAIS / SETOR: SIDERURGIA - 1983 PRIVADAS / SETOR: SIDERURGIA - 1983

PATRIMONIO  VENDAS GERAL LONGO PRAZO PATRIMONIO VENDAS GERAL LONGO PRAZO
IMINAS -11,60 -15,10 63,00 40,00 BELGO 10,60 14,60 31,00 9,00
-7,00 =-15,00 62,00 34,00 COST GUA 10,00 6,30 53,00 25,00
-7,00 -23,00 53,00 33,00 S. RIOG. 13,00 15,60 41,00 22,00
-35410,80 -63,80 62,00 50,00 VIBASA 37,00 12,40 66,00 47,00
-8859,10 -29,23 60,00 39,25 MEDIA 17,65 12,23 47,75 25,75
REVISTA EXAME / 09,84 FONTE: REVISTA EXAME / 09.84
ESTATAIS / SETOR: SIDERURGIA - 1984 PRIVADAS / SETOR: SIDERURGIA - 1984
RENTABILIDADE X ENDIVIDAMENTO X RENTABILIDADE X ENDIVIDAMENTO X
EMPRESAS =~==---==s-=ccss-cc-css ssssss-sccssssss==s=< EMPRESAS ~--c-ccmesssccccccce sssssssccccccoo==
PATRIMONIO VENDAS GERAL LONGO PRAZO PATRIMONIO VENDAS GERAL LONGO PRAZO
USIMINAS 4,50 3,00 61,00 39,00 BELGO 17,30 16,40 24,00 4,00
C.S.N. -5,90 -9,50 59,00 33,00 COST GUA 9,80 6,10 36,00 18,00
COSIPA -1,30 -1,80 61,00 41,00 VIBASA* -16,10 -13,50 66,00 53,00
c.s.T. -16,00 -24,40 77,00 63,00 A.ANHANG. 32,10 8,50 56,00 18,00
ACESITA -16,40 -18,70 53,00 43,00 S. RIOG. 16,10 10,10 40,00 14,00
MEDIA -7,02 -8,57 62,20 43,80 MEDIA 11,82 5,52 44,40 21,40
FPONTE: REVISTA EXAME / 09.85 FONTE: REVISTA EXAME / 09.85

* 01.85 Balango



USIMINAS
C.S5.N.
COSIPA
C.5.T.
ACESITA
MEDIA

ESTATAIS / SETOR: SIDERURGIA - 1985

-

PATRIMONIO VENDAS

FONTE: REVISTA EXAME / 09.86

PRIVADAS / SETOR:
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SIDERURGIA - 1985

ENDIVIDAMENTO X RENTABILIDADE %X ENDIVIDAMENTO X
————————————— wesmsessa EHPRESAS ==r=csscsscscccccsces scsccscsccncacaca=
GERAL LONGO PRAZO PATRIMONIO VENDAS GERAL LONGO PRAZO
62,00 40,00 BELGO 13,80 14,10 21,00 4,00
70,00 34,00 COST GUA 5,90 3,60 31,00 14,00
65,00 40,00 VIBASA -11,70 -8,60 69,00 41,00
§9,00 67,00 A.VILLA. 32,90 14,40 53,00 28,00
55,00 39,00 §. RIOG. 12,40 8,40 38,00 14,00
68,80 44,00 MEDIA 10,66 6,38 42,40 20,20

ESTATAIS / SETOR: SIDERURGIA - 1986

C.S.N.
USIMINAS
COSIPA
C.S.T.
ACESITA
AGOMINAS
MEDIA

PATRIMONIO  VENDAS
-17,30 -15,90
0,90 0,60
-10,70  -16,50
-3,40 -5,30
2,10 2,30
-2,10 -15,90
-5,08 -8,45

GERAL LONGO PRAZO
70,00 31,00
60,00 31,00
69,00 31,00
76,00 49,00
49,00 27,00
73,00 36,00
66,17 34,17

FONTE

: REVISTA /EXAME 09.87

FONTE: REVISTA EXAME [/ 09.86

PRIVADAS / SETOR: SIDE

RURGIA - 1986

PATRIMONIO VENDAS

GERAL LONGO PRAZO

- -

cOST GUA
BELGO
SID.M.J.
VIBASA
S. RIOG.
A.VILLA,.
MEDIA

5,50 4,30
6,50 14,30
-1,90 -2,60
6,30 6,60
18,20 16,20
17,10 11,00
8,78 8,30

36,00 13,00
12,00 3,00
66,00 40,00
53,00 35,00
35,00 12,00
42,00 18,00
40,67 20,17

FONTE: R

EVISTA EXAME / 09.87
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ESTATAIS / SETOR: SIDERURGIA - 1987 PRIVADAS / SETOR: SIDERURGIA - 1987
RENTABILIDADE % ENDIVIDAMENTO X RENTABILIDADE X  ENDIVIDAMENTO X

EMPRESAS --m-mm-mmmmmec-—mm=m==  mm=ee———ee cmmmm——— EMPRESAS =-----m------s=s==s secesscsemmm--e——-=

PATRIMANIO VENDAS GERAL  LONGO PRAZO PATRIMONIO VENDAS GERAL LONGO PRAZO
€.5.N. -235,90 -40,50 90,00 44,00 BELGO 3,90 6,90 12,00 4,00
USIMINAS -49,20 -22,90 66,00 37,00 COST GUA 4,70 3,60 43,00 19,00
COSIPA -29,10 -41,70 61,00 29,00 SID.M.J. -14,70 -11,50 67,00 36,00
E.5.T: -11,60 -42,80 34,00 20,00 S.RIOG. 10,80 9,60 29,00 11,00
ACESITA -38,90 -26,90 61,00 36,00 VIBASA -27,10 -23,30 53,00 30,00
AGOMINAS -5,10 -33,50 12,00 2,00 A.VILLA. 2,40 1,50 36,00 12,00
MEDIA -61,63  -34,72 54,00 28,00 MEDIA -3,33  -2,20 40,00 18,67
PONTE: REVISTA EXAME / 09.88 FONTE: REVISTA EXAME / 09.88

ESTATAIS / SETOR: SIDERURGIA - 1988 PRIVADAS / SETOR: SIDERURGIA - 1988

RENTABILIDADE X ENDIVIDAMENTO X RENTABILIDADE % ENDIVIDAMENTO %

EMPRESAS =—=-==-m=--=--sccmmsmm==  m-eeeoe—e-o—em———-o- EMPRESAS -=-=smmmmmm=mm==- S ——

PATRIMONIO  VENDAS GERAL  LONGO PRAZO PATRIMONIO VENDAS GERAL LONGO PRAZO
USIMINAS 10,50 3,30 64,00 31,20 cosT GUA 3,70 1,70 43,50 22,20
C.S.N. 426,50 -36,10 94,20 41,30 BELGO 8,70 13,90 15,90 4,60
COSIPA -42,70 -43,10 57,50 30,00 SID.M.J. -33,10 -14,40 71,40 53,80
G5 T 0,20 0,60 31,80 17,80 VIBASA -4,90 -3,20 54,60 25,40
ACESITA -23,70 -9,30 66,30 33,60 S. RIOG. 9,80 9,10 23,60 10,40
AGOMINAS 1,70 8,70 15,00 1,10 A.VILLA. 9,00 6,50 49,30 19,60
MEDIA -80,08 -12,65 54,80 25,83 MEDIA 1,13 2,217 43,05 22,70

FONTE: REVISTA EXAME / 09.89 FONTE: REVISTA EXAME / 09.89
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ESTATAIS / SETOR: SIDERURGIA - 1989 PRIVADAS / SETOR: SIDERURGIA - 1989

RENTABILIDADE X ENDIVIDAMENTO X RENTABILIDADE X ENDIVIDAMENTO X
EMPRESAS ~--~ecemcmcmcccce= S e - e e==- EMPRESAS »==~===s-mccccccs A i e e e e o -

PATRIMONIO  VENDAS GERAL  LONGO PRAZO PATRIMONIO VENDAS GERAL LONGO PRAZO
C.S.N. -16,40 -18,10 48,80 12,90 COST GUA 8,30 3,10 46,60 29,20
USIMINAS 32,70 10,90 50,90 20,80 BELCO 6,80 10,30 14,90 7,40
COSIPA -3,60 -2,30 59,70 23,30 SID.M.J. -19,50 -5,20 79,60 59,40
C.S.T. 3,40 11,50 25,90 13,60 VIBASA 12,40 8,00 46,30 18,80
ACESITA 2,30 0,70 60,60 22,40 S. RIOG. 17,60 15,20 26,60 13,00
AGOMINAS 0,30 1,00 19,00 2,60 A.YILLAR 11,70 11,40 36,00 15,00
MEDIA 3,12 0,62 44,15 15,93 MEDIA 6,22 7,13 41,67 23,80
FONTE: REVISTA EXAME / 09.90 FONTE: REVISTA EXAME / 09.90

ESTATAIS / SETOR: SIDERURGIA - B0/89* PRIVADAS / SETOR: SIDERURGIA - 80/89=
RENTABILIDADE X ENDIVIDAMENTO X RENTABILIDADE X ENDIVIDAMENTO X

ANO =mm-mmmmecmee-emmmmmme  smem—-——-—eee= c————— ANO  =-memmcc-—mceeesmmmms  mmmee-ee .

PATRIMONIO VENDAS  GERAL  LONGO PRAZO PATRIMONIO VENDAS  GERAL  LONGO PRAZO
1980 -8,82 -4,56 77,00 39,50 1980 14,62 7,94 43,80 15,40
1981 -15,68 -9,55 75,25 41,50 1981 4,40 2,98 37,75 18,00
1982 -7769,75 -28,88 78,50 44,75 1982 14,33 12,15 40,25 19,75
1983 -8859,10 -29,23 60,00 39,25 1983 17,65 12,23 47,75 25,75
1984 -7,02 -8,517 62,20 43,80 1984 11,82 5,52 44,40 21,40
1985 -47,52 -31,74 68,80 44,00 1985 10,66 6,38 42,40 20,20
1986 -5,08  -8,45 66,17 34,17 1986 8,78 8,30 40,67 20,17
1987 -61,63 -34,72 54,00 28,00 1987 -3,33 -2,20 40,00 18,67
1988 -80,08 -12,65 54,80 25,83 1988 1,19 2,27 43,05 22,70
1989 3,12 0,62 44,15 15,93 1989 6,22 7,13 41,67 23,80
PONTE: EEVISTA EXAME / 81 - 90 FONTE: REVISTA EXAME / 81 - 90

= VALORES MEDIOS * VALORES MEDIOS
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5.2 Apéndice 2 - Setor quimico: metodologia aplicada, empresas

selecionadas e indices (rp / rv e eg / elp)-

1980/89 (ver, 3.4.2.1 e 3.4.2.2)

5.2.1 Metodologia aplicada

Utilizou-se metodologia idéntica &quela aplicada ao

setor sideridrgico (ver, 5.1.1).

5.2.2 Empresas estatais selecionadas
Petroquimica Unido
Copesul
Petroflex
Fosfértil
Ultrafértil

Nitrofértil

5.2.3 Empresas privadas selecionadas
Copene
Copebréas
Cia. Petroguimica Camagari (CsPlw )
Fertisul
Manah
Poliolefinas
Adubos Trevo

Quimbrasil
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5.2.4 1ndices e gréaficos (rp / rv e eg / e1p) - 1980/89

ESTATAIS / SETOR: QUI MICA - 1980 PRIVADAS / SETOR: QUI MICA - 1980
RENTABILIDADE % ENDIVIDAMENTO % RENTABILIDADE % ENDIVIDAMENTO %
------------------------------------------ EMPRESAS ==mm=mm=c=sss--cco=  ===cccm-e-cce-eo-a=
PATRIMANIO  VENDAS GERAL  LONGO PRAZO PATRIMONIO VENDAS GERAL LONGO PRAZO
14,90 9,40 35,00 4,00 COPENE 13,60 7,40 63,00 30,00
22,80 5,50 67,00 2,00 FERT1SUL 24,60 7,20 66,00 2,00
19,80 3,40 63,00 9,00 MANAH 16,20 6,30 57,00 7,00
19,17 6,50 55,00 5,00 MEDIA 18,13 6,97 62,00 13,00
FONTE: REVISTA EXAME / 09.81 PONTE: REVISTA EXAME / 09.81
ESTATAIS /SETOR: QUI MICA - 1981 PRIVADAS / SETOR: QUI MICA - 1881
RENTABILIDADE % ENDIVIDAMENTO % RENTABILIDADE X ENDIVIDAMENTO %
EMPRESAS =---=m=--c-------mm-== =m-meemeeeceeeeee-- EMPRESAS ~-=m-=mm-mme-e-cecsse ssscessme=m-a=e= -
PATRIMONIO  VENDAS GERAL  LONGO PRAZO PATRIMBNIO VENDAS GERAL LONGO PRAZO
PET.UNIXKO 22,70 10,50 34,00 2,00 COPENE’ 19,00 10,70 59,00 25,00
ULTRAE. 3,40 2,80 59,00 20,00 QUIMBR. '’ 25,50 §,10 63,00 3,00
PETROFLEX 18,70 3,60 67,00 11,00 MANAR'** 16,10 6,10 57,00 6,00
FOSFERT.  -32,30 -35,80 71,00 45,00 FERTISUL®*  -14,00 -5,70 54,00 1,00
MEDIA 13,13 -4,73 57,75 19,50 MEDIA 15,12 4,80 58,25 8,75
FONTE: REVISTA EXAME / 09.82 FONTE: REVISTA EXAME / 09,82

' 10.81 Balango
'' 06.81 Balango
*?? 05.81 Balango
* 01.82 Balango
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ESTATAIS / SETOR: QUI MICA - 1982 PRIVADAS / SETOR: QUI MICA - 1982
RENTABILIDADE % ENDIVIDAMENTO X RENTABILIDADE % ENDIVIDAMENTO %
BESAS =-meecmcecescenecacs ceccccecsccccmece-= EMPRESAS =eesc-nsscmemcssnss £ EEEEeEEENEEE e Eae
PATRIMONIO VENDAS GERAL  LONGO PRAZO PATRIMANIO VENDAS GERAL  LONGO PRAZO
T.UNIKO 29,50 12,30 36,00 1,00 COPENE’ 17,00 12,80 50,00 30,00
ETROFLEX 32,40 6,80 67,00 14,00 c.B.C.°* 23,60 9,10 59,00 12,00
RAF. -18,20 -24,10 57,00 37,00 QUIMBR. '’ -4,30 -1,60 54,00 18,00
SFERT. -104,00 -56,70 85,00 58,00 COPEBRA § 20,40 6,50 51,00 11,00
-15,08 -15,43 61,25 27,50 MEDIA 14,18 6,70 53,50 17,175
NTE: REVISTA EXAME / 09.82 FONTE: REVISTA EXAME / 09.83
' 10.82 Balango
** 06,82 Balango
S8CME - BIBLIOTECA
ESTATAIS / SETOR: QUI MICA - 1983 PRIVADAS / SETOR: QUI MICA - 1983
RENTABILIDADE % ENDIVIDAMENTO % RENTABILIDADE X ENDIVIDAMENTO %
-------- cemeeccemeees meeeememmememe=c=o=  EMPRESAS -----m-ce-ecemesesos  seeeeececececme—o-e-=e
PATRIMBNIO VENDAS GERAL LONGO PRAZO PATRIMBNIO VENDAS GERAL LONGO PRAZO
31,70 11,20 41,00 1,00 COPENE 7,80 7,00 49,00 29,00
5,00 -8,50 51,00 35,00 AD.TREV.* -1,70 -1,20 41,00 3,00
9,60 6,70 41,00 9,00 COPEBRA § 13,70 5,00 61,00 20,00
6,70 10,10 54,00 37,00 POLIOL.’ -2,50 -2,50 54,00 27,00
7,30 14,30 50,00 41,00 C.P.C.? 3,90 4,50 40,00 16,00
-153,00 -152,12 50,00 39,00 FERTISUL 41,70 26,80 56,00 26,00
-15,45 -19,72 47,83 27,00 MEDIA 10,48 6,60 50,17 20,17
FONTE: REVISTA EXAME / 09.84 FONTE: REVISTA EXAME / 09.84

* 10.83 Balango
* 01.84 Balango
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ESTATAIS / SETOR: QUT MICA - 1984 PRIVADAS / SETOR: QUI MICA - 1984

RENTABILIDADE X ENDIVIDAMENTO X RENTABILIDADE X ENDIVIDAMENTO %
EMPRESAS ====m=--eeseesecccoos =s-coo=ssssssssssssss EMPEESAS ~e--emmmescsccsssec=s scossesss-sccsmsoss

PATRIMONIO  VENDAS GERAL  LONGO PRAZO PATRIMSNIO VENDAS GERAL LONGO PRAZO
PET.UNIXO 8,10 7,50 17,00 - COPENE’ 8,20 §,80 25,00 11,00
COPESUL -2,20 -1,90 43,00 31,00 POLIOL.’ 13,30 5,50 50,00 25,00
PETROFLEX 6,80 2,60 48,00 14,00 AD.TREVO* 7,30 2,60 42,00 9,00
NITROF. 14,10 14,40 32,00 21,00 COPEBRA S 6,50 4,80 29,00 7,00
FOSFERT. 2,00 1,70 47,00 27,00 QUIMBR.’’ 21,20 6,30 53,00 14,00
ULTRAF. 7,70 11,70 26,00 18,00 c.P.C.* 12,00 8,40 34,00 7,00
MEDIA 6,25 5,83 35,50 22,20 MEDIA 11,42 6,07 38,83 12,17
FONTE: REVISTA EXAME / 09.85 FONTE: REVISTA EXAME [ 09.85

' 10.84 Balango
'* 06.84 Balango
* 01,85 Balango

ESTATAIS / SETOR: QUI MICA - 1985 PRIVADAS / SETOR: QUI MICA -1985

RENTABILIDADE % ENDIVIDAMENTO %X RENTABILIDADE % ENDIVIDAMENTO %
EMPRESAS --=-=smm=m=m----=--=== ======---a-======== EMPRESAS ~c--mmmmmmecs-—mm==== =e-===-=-s-cess—=—==

PATRIMONIO VENDAS GERAL LONGO PRAZO PATRIMONIO VENDAS GERAL  LONGO PRAZO
PET.UNIKO 11,10 8,40 17,00 1,10 COPENE’ 5,50 5,60 24,00 7,00
COPESUL 0,10 0,10 40,00 28,00 AD.TREVO 3,70 1,20 36,00 5,00
PETROFLEX 6,90 2,70 40,00 14,00 POLIOL,* 3,90 1,80 48,00 22,00
FOSFERT. 7,10 4,90 42,00 27,00 COPEBRA S 7,50 4,60 30,00 4,00
NITROF. 10,60 10,60 26,00 15,00 C.P.C.’ 11,00 8,60 24,00 1,00
ULTRAF. 0,60 0,80 28,00 19,00 FERTISUL -0,10 0,10 24,00 1,00
MEDIA 6,07 4,58 32,17 17,33 MEDIA 5,25 3,62 31,00 6,67
FONTE: REVISTA EXAME / 09.86 FONTE: REVISTA EXAME / 09.86

' 10.85 Balango




ESTATAIS / SETOR: QUI MICA - 1986

EMPRESAS ~---c=scemmcccccnmss secccosomss===-= =
PATRIMONIO VENDAS GERAL  LONGO PRAZO
COPESUL 1,770 -1,70 34,00 23,00
PET.UNIXO 4,90 5,30 12,00 1,00
PETROFLEX -2,80 -1,20 38,00 12,00
ULTRAF. -4,90 -8,20 24,00 16,00
FOSFERT. -5,50 -10,30 25,00 18,00
MEDIA -2,00 -3,22 26,60 14,00

FONTE: REVISTA EXAME / 09.87

ESTATAIS /SETOR: QUI MICA - 1987

EMPRESAS -=wme-c-memsesseceecs e--cesssssss-ocsssss
PATRIMSNIO  VENDAS GERAL  LONGO PRAZO
COPESUL 8,30 5,70 36,00 20,00
PET.UNIXO 13,70 11,00 16,00 0,00
PETROFLEX 3,60 3,00 21,00 5,00
ULTRAF. -5,20 -6,00 31,00 16,00
FOSFERT. 2,80 4,30 22,00 13,00
NITROF. -11,30 -9,80 27,00 12,00
MEDIA 1,98 1,37 25,50 11,00

FONTE: REVISTA EXAME / 09.88
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PRIVADAS / SETOR: QUI MICA - 1986

EMPRESAS ===mmemmm-ccme-m=ess  secsc=---ceee==-- --
PATRIMONIO VENDAS GERAL  LONGO PRAZO
COPENE 4,60 6,00 20,00 4,00
AD.TREVO 10,50 4,30 36,00 2,00
POLIOL. 5,00 2,50 38,00 16,00
COPEBRA § 9,20 6,40 22,00 3,00
c.P.C. 1,10 1,00 24,00 7,00
MEDIA 6,08 4,04 28,00 6,40

FONTE: REVISTA EXAME / 09.86

PRIVADAS / SETOR: QUI MICA - 1987

EMPRESAS -----=s=mmmmmmmc-sm=s==  ==s----scss==-ooao -
PATRIMONIO VENDAS GERAL LONGO PRAZO
COPENE 8,90 9,80 15,00 4,00
POLIOL. 28,70 11,80 45,00 10,00
QUIMBR. 37,20 9,10 53,00 16,00
AD.TREVO  -2,40 -0,90 31,00 1,00
c.P.C. 12,00 8,70 39,00 6,00
COPEBRA § 2,60 1,50 27,00 3,00
MEDIA 14,50 6,67 35,00 6,67

FONTE: REVISTA EXAME / 09.88



ESTATAIS / SETOR: QUI MICA - 1988

RENTABILIDADE % ENDIVIDAMENTO X
BMPRESAS ~=-=--=cccccccccces ~= eessmmam—seo--- —————
PATRIMONIO  VENDAS GERAL  LONGO PRAZO
COPESUL 11,80 7,10 36,00 15,00
PET.UNIXO 14,50 9,30 19,00 2,50
PETROFLEX 12,10 8,30 21,60 4,80
NITROF, 3,70 2,20 26,80 7,80
ULTRAF. 3,30 3,20 28,10 11,40
8,08 6,02 26,30 §,30

FONTE: REVISTA EXAME / 09.89

ESTATAIS / SETOR: QUI MICA - 19889

EMPRESAS ==-=---c=cecececcacacc sesccccccccssom—=-
PATRIMBNIO VENDAS  GERAL LONGO PRAZO
COPESUL 7,50 13,10 14,20 4,70
PET.UNIXO 0,70 1,50 11,70 3,90
PETROFLEX 10,80 7,20 21,40 4,00
ULTRAF. 0,50 0,40 29,60 8,10
NITROF. 1,40 1,00 25,40 4,70
POSFERT. 0,60 0,80 23,60 6,10
MEDIA 3,58 4,00 21,48 5,25

FONTE: REVISTA EXAME / 09.90
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PRIVADAS / SETOR: QUI MICA - 1888

EMPRESAS ----rerecrcccmmomccces  coes ceccsmcmmm————
PATRIMBNIO VENDAS GERAL LONGO PRALO
COPENE 8,00 14,90 15,20 7,90
POLIOL. 22,20 17,50 24,70 1,90
AD.TREVO -12,20 -3,00 45,00 5,30
C.P.C. 5,70 6,00 30,30 10,30
QUIMBR. -7,40 -1,50 60,00 7,80
MEDIA 3,26 6,78 35,04 6,64

PRIVADAS / SETOR: QUI MICA -1989

RENTABILIDADE X

EMPRESAS ----==== e smemm e ———

PATRIMONIO VENDAS
COPENE 8,10 19,40
POLIOL. 15,20 15,40
COPEBRA S 10,20 3,20
AD.TREVO -5,10 -1,30
C.P.C: 7,60 9,80
MANAH 9,00 3,10
MEDIA 7,50 8,27

FONTE: REVISTA EXAME / 09.90

GERAL

LONGO PRAZO
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ESTATAIS / SETOR: QUI MICA - 80/ 89% PRIVADAS / SETOR: QUI MICA - 80 /89%
RENTABILIDADE X ENDIVIDAMENTO % RENTABILIDADE X ENDIVIDAMENTO X%

AND  ==-c-—ccesmsmsms===----== s=s-sssss--cocooss=== AN  ~--ssccmesmmscmas-csos sesssmssssssso——o=s

PATRIMGNIO  VENDAS GERAL LONGO PRAZO PATRIMONIO VENDAS GERAL LONGO PRAZO
1980 19,17 6,50 55,00 5,00 1880 18,13 6,87 68,00 13,00
1881 3,13 -4,73 57,75 19,50 1981 15,12 4,80 58,25 8,75
1982 -15,08 -15,43 61,25 27,50 1982 14,18 6,70 53,50 17,75
1883 -15,45 -19,72 47,83 27,00 1983 10,48 6,60 50,17 20,17
1984 6,25 5,83 35,50 22,20 1954 11,42 6,07 38,83 12,17
1985 6,07 4,58 32,17 17,33 1985 5,25 3,62 31,00 6,67
1986 -2,00 -3,22 26,60 14,00 1986 6,08 4,04 25,00 6,40
1987 1,98 1,37 25,50 11,00 1987 14,50 6,67 35,00 6,67
1988 9,08 6,02 26,30 8,30 1988 3,26 6,78 35,04 6,64
1989 3,58 4,00 21,48 5,25 1989 7,50 8,27 32,68 7,28
FONTE: REVISTA EXAME / 81 - 90 FONTE: REVISTA EXAME / 81 - 90
* VALORES MEDIOS * VALORES MEDIOS

8CME -BIBLIOTECA
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